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RESUMEN
Los efectos negativos que tiene para una economía el surgimiento y desarrollo de una burbuja
especulativa en los precios de vivienda conllevan a fuertes crisis económicas, intervención
del gobierno, inestabilidad en el sistema financiero, innumerables perdidas en el sector
público y privado, entre otras consecuencias significativas para una nación. En Colombia, las
burbujas inmobiliarias no son nuevas, ya que para el año 1998 se registró una crisis
económica debido a una burbuja especulativa en los precios de la vivienda. Según la Cámara
Colombiana de la Construcción, para el periodo 2005-2015 en Bogotá se han presentado
comportamientos poco comunes, el principal fue un incremento del 200,7% en el precio del
metro cuadrado, y según Shiller (2015), esto es un indicio de un comportamiento especulativo
en el precio. En esta investigación, mediante la metodología usada por Caspin (2013), se
implementan pruebas de raíz unitaria avanzadas en E-views, para así analizar el
comportamiento de los precios de vivienda y de esta manera comprobar si existe una burbuja
inmobiliaria en Bogotá. No obstante, se analizan los determinantes que pueden incidir en este
comportamiento exuberante de precios, mediante un modelo econométrico explicativo.
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ABSTRACT
The negative effects for an economy of the growth and development of a speculative bubble
in housing prices lead to severe economic crises, government intervention, instability in the
financial system, innumerable losses in the public and private sector, among other causes for
a nation. In Colombia, real estate bubbles are not new, in 1998 saw an economic crisis due
to a speculative bubble in house prices. According to the Camara Colombiana de la
Contrucción, for the 2005-2015 period in Bogotá unusual behaviors have been presented, the
main one was an increase of 200.7% in the price per square meter, and according to Shiller
(2015), this is an indication of a speculative behavior in the price. In this research, applying
the methodology used by Caspin (2013), Right Tail Augmented Dickey-Fuller implemented
in E-views, for the analysis of the behavior of house prices and thus to check if there is a real
estate bubble in Bogotá. Nevertheless, the determinants that can influence this exuberant
behavior of prices are analyzed through an explanatory econometric model.
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Introducción
Para analizar la existencia de una burbuja de precios en la vivienda en Bogotá, primero es
necesario definir ¿Qué es una burbuja? De acuerdo a Dapena, J. P. (2007), la definición de
una burbuja económica es “un extraño comportamiento de compra y venta acompañado de
un alto grado de especulación”, y estas conductas se deben a las diferentes percepciones que
se tienen sobre la idea de obtener mayores ganancias por medio de diferentes bienes o activos,
sin tener seguridad de esto.
La primera burbuja especulativa documentada en el mundo se dio en Holanda, debido a la
especulación y locura colectiva por una flor exótica “El tulipán”, cuyo valor en el mercado
local incrementó alrededor de 1000% en menos de un año (Mackay, C., 1841). Al explotar
esta burbuja tuvo un efecto negativo fuerte en la economía del país que llevo al gobierno
holandés a intervenir y dar preferencias a los deudores que lo perdieron todo por esta flor.
Estas crisis económicas se continuaron generando a lo largo del tiempo y se dieron en otros
países, dentro de las más importantes en la historia se encuentra, Francia en el Siglo XVIII,
a la cual se le denominó “la locura del dólar americano”, donde la población invertía en
empresas americanas confiando ciegamente en transacciones con dólares; Estados Unidos
con diferentes burbujas económicas, la primera en el año de 1929, denominada “el martes
negro”, y la cual representó la peor crisis del capitalismo, seguidamente la burbuja del “Dotcom” en el año 1998, donde se aprovechó el internet para generar especulación, y finalmente,
la burbuja económica llamada “La Crisis Subprime” en el año 2008, la cual se generó por un
desorden crediticio. Finalmente, se presentó la crisis inmobiliaria española, en el año 2009,
la cual tuvo un efecto domino en algunos países de Europa. Para el caso de Colombia también
se presentó una burbuja inmobiliaria en el año 1998, debido a que la tasa de interés en
préstamos estaba ligada a la DTF y esta era muy variable.
Partiendo de las diversas experiencias presentadas en el mundo financiero moderno frente a
las burbujas especulativas, se analizaron comportamientos repetitivos que lograron
identificar la posible existencia de una burbuja económica. Así como lo muestra la Cámara
Colombiana de la Construcción, (CAMACOL), la cual es una asociación gremial de orden
nacional, que funciona como consultor del Gobierno en la formulación de políticas
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concernientes a la Industria de la Construcción, la cual afirma que la oferta de vivienda en
Colombia ha aumentado, y que los segmentos medios son los que tienen una mayor relación
entre oferta y demanda potencial, es decir viviendas entre $162 a $300 millones,
evidenciando que los precios se han incrementado en el tiempo (Ramírez, S. F., 2016),
teniendo en cuenta que para el segmento medio, de ingresos medios, estos precios están por
encima de lo que pueden llegar a pagar por una vivienda, lo que genera que se piense que los
precios de la vivienda en Bogotá hayan subido en gran proporción y que por esto exista una
burbuja en los precios de esta.
A pesar de que se han realizado diferentes estudios sobre burbujas inmobiliarias en Bogotá,
la metodología utilizada es diferente a nuestra propuesta. Uno de estos es realizado en un
periodo diferente al nuestro (2002 al 2014), y con datos obtenidos de la Galería Inmobiliaria,
pero utilizando la misma metodología de estadísticos para analizar la existencia de burbujas
inmobiliarias en Bogotá. Por otro lado, Caspi, I. (2013), implementa un nuevo método para
la identificación de explosiones en los precios de activos a lo largo del tiempo, para ello reúne
las estrategias econométricas desarrolladas por Phillips, Wu y Yu (2011) y Phillips, Shi y Yu
(2013). Mediante un complemento de E-views el autor logra ejecutar para el Banco de Israel
un nuevo modelo que permite realizar cuatro pruebas de raíz unitarias Dickey-Fuller claves
en el estudio de identificación y monitoreo de burbujas en los activos, las cuales son Standard
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Rolling window Augmented Dickey-Fuller (RADF),
Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) y Generalized Supremum Augmented DickeyFuller (GSADF).
La presente investigación tiene en común con los estudios anteriores el uso de pruebas de
raíz unitaria para identificar burbujas. No obstante, se diferencia en que la información en
que se basó este trabajo fue pública. Por otro lado, en esta investigación se probó
estadísticamente cuales variables afectan el índice de precios de vivienda en Bogotá.
Teniendo en cuenta el comportamiento del precio y del mercado de la vivienda en Colombia,
se genera la siguiente pregunta: ¿Existe una burbuja en los precios de la vivienda en Bogotá
D.C. y de ser así, ¿cuáles son sus determinantes? De acuerdo con esto, para responder esta
pregunta de investigación fueron propuestos tres objetivos específicos. El primero
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corresponde a la identificación del índice más óptimo para el modelo econométrico que
muestre momentos explosivos de una posible burbuja inmobiliaria en la ciudad de Bogotá,
el segundo busca identificar y/o determinar cuál modelo econométrico se ajusta más para
demostrar si existe dicha burbuja, y el tercer objetivo consiste en aplicar y estimar el modelo
econométrico elegido utilizando E-views.
Esta monografía se presenta en 3 capítulos. El primero corresponde al marco teórico, el
segundo capítulo, explica la metodología, y finalmente, en el capítulo tres, se presentan los
resultados.
Capítulo 1.
Marco Teórico
El presente capítulo es primordial para poder entender el contexto, historia y teorías detrás
de las burbujas económicas, se presenta la definición de burbuja económica teniendo en
cuenta dos autores, Stiglitz con su artículo Symposium on Bubbles de 1990 y Robert J.
Shiller el autor de Irrational Exuberance del año 2000, seguido de las características de una
burbuja inmobiliaria según la teoría de las fases de la burbuja que hace Hyman Minsky en
1950, donde se definen las 7 fases que tiene una burbuja como ciclo de vida, finalmente los
tipos de burbujas tomando como referente a Fernando Trias de Bes, en la publicación de su
libro “El hombre que cambió su casa por un tulipán” del 2009.
1. Teoría de Burbujas económicas
Para entrar en contexto de la teoría en burbujas económicas, a continuación, se ilustrará la
opinión de algunos autores que han hecho investigaciones al respecto.
1.1. Contextualización de burbuja económica
Para Stiglitz (1990), una burbuja se define como la presencia de precios altos explicados
únicamente por las expectativas de los inversionistas sobre un alto precio de venta en el futuro
y no por sus fundamentales. Sin embargo, no hay un consenso en los resultados, unos
encuentran burbujas mientras otros no. Los segundos argumentan que la aparición de
burbujas en estudios previos se debe a que no tienen en cuenta una variable fundamental en
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la determinación del precio de la vivienda como es el precio y la escasez del suelo. De este
modo, el encarecimiento de la vivienda es una consecuencia natural de la escasez de terreno
urbanizable.
Por otro lado, Shiller (2000), define lo que realmente es una burbuja especulativa y de que
se alimenta. El autor concluye que una burbuja especulativa es una situación en la cual las
noticias de los aumentos de precios alimentan el entusiasmo de los inversores, que se difunde
por contagio psicológico de una persona a otra y en el proceso amplifica historias que pueden
justificar esos aumentos. El autor menciona que esto atrae a una clase de inversores cada vez
mayor, que a pesar de las dudas sobre el valor real de la inversión se ve atraída hacia ella en
parte por envidia del éxito de otros y en parte por el entusiasmo de la apuesta. Shiller (2000),
menciona que generalmente un problema de la palabra burbuja es que crea una imagen
mental de una burbuja de jabón en expansión, que está destinada a estallar brusca e
irrevocablemente. Pero las burbujas especulativas no terminan tan rápidamente, de hecho,
pueden desinflarse un poco, cuando cambia la historia, y luego recuperar impulso. “Las
burbujas especulativas no terminan como un cuento, una novela o una obra de teatro. No
hay un desenlace final que lleve todos los hilos de la narrativa a una conclusión final
impresionante. En el mundo real, nunca sabemos cuándo termina la historia.” Shiller
(2000), pág. 127.
1.2. Características de una crisis financiera
Es importante destacar el concepto de crisis financiera, Minsky, H. P. (1972) lo define
como un conjunto de caídas abruptas de los precios de los activos, tanto financieros como
reales, quiebras de empresa, deflaciones o también rápidas desinflaciones, lo que son
tambien fuertes perturbaciones en el mercado de divisas.
Conforme a la teoría de las fases de la burbuja de Minsky, H. P. (1950), todas las burbujas
tienen un ciclo de vida, afirmando que cumplen con siete fases, en las que explica fase por
fase como se crea la crisis y las tipifica respectivamente de la siguiente manera: planeamiento
de la burbuja, los precios comienzan a subir, crédito fácil, recalentamiento del mercado,
euforia, los expertos recogen beneficios y la fase 7, que denomina como el estallido, definidas
a continuación:
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Fase 1. Planeamiento de la burbuja: Todas las crisis financieras se caracterizan porque inician
con algún tipo de perturbación, podría ser el invento de algo nuevo para el mercado o un
cambio en la política económica de un país, como por ejemplo el lanzamiento de una nueva
tecnología o que los tipos de interés puedan reducirse inesperadamente. Dependiendo de cuál
sea la situación, las cosas cambian para un sector de la economía y la percepción de las
personas de ese sector cambia.
Fase 2. Los precios comienzan a subir: Se evidencia un incremento en los precios, el cual
inicialmente no es percibido por los compradores en la mayoría de los casos, estos precios
más altos reflejan una mejora en los indicadores económicos, lo que quiere decir, que suelen
confundirse con una supuesta mejora de los ingresos per cápita. A medida que los precios
crecen, los compradores lo van notando.
Fase 3. Crédito fácil: Otro factor determinante en todas las crisis financieras es el crédito
accesible, puesto que, sin él, no puede haber especulación y las consecuencias del
planteamiento se desvanecen y el sector vuelve a la normalidad. El crédito barato es lo que
hace que los agentes externos participen en la adquisición de los bienes. Sin crédito barato,
los agentes externos no pueden entrar. Por ejemplo, el caso del incremento en el precio de la
gasolina en los últimos años, los bancos no dan préstamos a la gente para que la gente
almacene gasolina. Sin embargo, si conceden préstamos a personas de baja solvencia
económica para la compra de viviendas con la idea de que se puedan vender enseguida. El
aumento del crédito fácil está muchas veces asociado a la innovación financiera, como
cuando se desarrolla un nuevo tipo de instrumento financiero que infravalora los riesgos.
Fase 4. Recalentamiento del mercado: Seguidamente del efecto del crédito fácil, el mercado
se va recalentando. A consecuencia, este recalentamiento hace que aparezcan las escaseces
al igual que estimula los volúmenes. Los precios empiezan a acelerarse, y se recogen los
beneficios fáciles. Lo que genera esta aceleración de precios es que más agentes externos son
atraídos y los precios desbocan.
Fase 5. Euforia: En este punto la burbuja empieza a entrar a su fase más trágica. Emergen
algunas voces prudentes y dirán que la burbuja no puede seguir más y pondrán argumentos
lógicos basados en argumentos económicos a largo plazo, sin embargo, estos argumentos
serán evaporados por el argumento eufórico de aquellos que justifican la locura del aumento
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de precios con el hecho que ahora el mundo es diferente y que esto significa precios más
altos. Este argumento del “Mundo Nuevo”; es verdad en cierto grado, pero eso no significa
que los precios tengan que descontrolarse. Los charlatanes ganan y el optimismo injustificado
se impone. En este punto, los charlatanes adornan su optimismo con la más cruel de las
mentiras: cuando los precios toquen máximos, habrá un "suave aterrizaje". La idea de una
apacible desaceleración de los precios calma los nervios.
Fase 6. Los expertos recogen beneficios: La burbuja se sabe aprovechar de un futuro mejor
que todo el mundo quiere, y mientras esta euforia continua, la burbuja se mantiene. Sin
embargo, mientras la locura se apodera de los forasteros, por otro lado, los expertos pierden
fe y comienzan a asustarse, pues ellos conocen su mercado, y saben que todo ha ido
demasiado lejos, por lo que los expertos comienzan a vender. Los expertos intentan vender
sin ser percibidos por los forasteros, pero, aunque lleguen a ser percibidos, siempre logran
vender al principio del fin.
Fase 7. El estallido: La marcha de los expertos infecta a los forasteros. Aunque a veces suele
ser el fin del crédito fácil o alguna serie de noticias inesperadas, pero siempre la euforia es
reemplazada por el miedo. Los forasteros empiezan a vender, pero no hay compradores, llega
el pánico, el precio se desploma, el crédito se corta y las pérdidas comienzan a acumularse.
Ya identificadas las fases que se presenta en una burbuja económica, a continuación, se
observan los grados de burbujas económicas con sus respectivos ejemplos contemporáneos
plasmados.
1.3. Grados de burbujas económicas
Trias de Bes F. (2009), habla de 5 grados de burbujas, afirmando que no todas se crean de la
misma manera y que cada grado tiene múltiples características, es por eso que cada burbuja
ha tenido diferentes niveles de impacto en la economía de las que son pertenecientes, a
continuación, se explicara a qué grado corresponde cada una de las burbujas más importantes
de la historia, según su nivel de “gravedad”.
La más simple, de grado 1, como el autor menciona, no se financia con crédito bancario sino
con ahorros. Históricamente el caso más famoso es el de los tulipanes además de ser la
primera burbuja económica del mundo financiero moderno que se registró ocurrida en el año
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1635, localizada en Holanda, se denominó “Tulpengekte”, tal como lo relató el periodista
escocés Mackay, C. (1841), surgió por una exótica flor turca, el tulipán, que generó una
locura colectiva en Holanda y llevó a la especulación en el precio del bulbo, al punto de
llegarse a intercambiar por una lujosa mansión en Ámsterdam. En 1637 estalla la burbuja,
debido a la falta de demanda y exceso de oferta de bulbos, al punto que en un solo día el
precio del tulipán fue nulo, esto produjo numerosas bancarrotas y una crisis económica
nacional en el país. Seguidamente por las burbujas de grado 2 y 3 dentro de las cuales se
encuentra la del '29 y la de Internet y están también impulsadas por financiamiento bancario,
exceso de liquidez o expansión monetaria, a continuación, se profundizarán las burbujas
anteriormente mencionadas:
Estados Unidos (1929) “Martes negro”: Denominada por algunos “la peor crisis del
capitalismo” fue el resultado de una pérdida por más de 10.000 millones de dólares el día
martes 29 de octubre de 1929 en la bolsa de Nueva York, debido a la especulación del
mercado, confianza en el sistema, desorden monetario y una sobreproducción en la economía,
se ocasionó: una caída en los índices de construcción, la quiebra de más de 5.000 bancos, la
quiebra de más de 30.000 empresas, desempleo y salarios de hambre. (Klingaman, W. K.,
1989).
Estados Unidos (1997-2001) “crisis de la Burbuja.com”: Fue una corriente económica
especulativa fuerte donde los agentes del mercado de valores en los países industrializados
observaron cómo el valor de los predios a nivel nacional crecía rápidamente en el sector de
internet. Este periodo se caracterizó por la creación de nuevos sitios corporativos en la web,
donde las compañías conocidas como puntocom podrían aumentar el precio de sus acciones
simplemente añadiendo un prefijo “.com” a su nombre, el colapso de la burbuja generó el
fracaso de compañías como pets.com y Webvan, por otro lado el valor de sus acciones
alcanzaron una reducción del 86% tal como sucedió con Cisco, debido a esto y a la quiebra
de 28 importantes compañías de internet, para el 2000, el índice NASDAQ Composite el
cual es uno de los tres índices más seguidos en los mercados bursátiles de Estados Unidos y
que se inclina fuertemente hacia la tecnología de la información empresas cayó un 78%
(James K., and Travis H., 2004).
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El otro tipo de burbuja que describe Trías de Bess, F. (2009), la de grado 4, es la que ocurrió
en Francia denominada “La locura del dólar americano”, y también la burbuja de Japón entre
los años '80 y principios de los '90 descritas a continuación:
Francia (Siglo XVIII) “La locura del dólar americano”: Se generó debido a la compra masiva
de acciones, que llegaron a tener una valoración anual de 1.900%, donde inicialmente se
cotizaron estas a 500 rubias llegaron a tener un valor de 10.000 rubias, debido al
comportamiento generado por la compra colectiva, las personas se empezaron a endeudar
para adquirir estos activos financieros al punto de perderlo todo cuanto estos se desvalorizan
(Anderson, M. S., 1979).
Japón (1980-1990) “Burbuja financiera e inmobiliaria en Japón”: Considerada como una de
las mayores burbujas especulativas de toda la historia económica moderna, empezó a partir
de 1980 y finalizó en 1990 en Japón se le dio el nombre de década perdida “失われた10年
(ushinawareta jūnen)” En ese período el yen se revalorizó respecto del dólar y el dinero de
las corporaciones japonesas fue canalizado al mercado inmobiliario, básicamente de oficinas
y comercial, que entró en una increíble burbuja. Ya que la explosión de precios de los activos
ejerció un fuerte impacto en la economía japonesa, el valor de los predios en ciudades como
Tokio se empezó a reducir prolongadamente con porcentajes de 17,9% anualmente, esto
generó una frenética caída en el consumo debido a la reducción en los ingresos de los hogares,
lo que dio lugar a una desconfianza del consumidor y una posterior deflación en Japón cuando
el mercado se desplomó, la caída de la bolsa fue del 60% en 2 años y las propiedades bajaron
más aún (Yukio Noguchi, 1991).
Lo característico de este tipo de burbujas, como menciona el autor, que no es tan grave como
la de grado 5, es su componente financiero. Aquí los bancos se encuentran con enormes
carteras morosas y se concentran en refinanciar los créditos. Es así como cuando están por
pincharse, prácticamente no se ven síntomas en el sector financiero, sino en el real donde se
empieza a percibir una gran desaceleración o recesión.
Trías de Bess F. (2009), afirma que la más grave, de grado 5 es la que en los últimos años
han vivido EE.UU. y España, con epicentro en el sector inmobiliario y las hipotecas
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subprime. En este tipo de burbujas siempre hay una enorme especulación financiada con
endeudamiento bancario. A su vez, el objeto de la especulación es un bien real, generalmente
de primera necesidad como la vivienda, y es un bien al que muchos tienen acceso, de modo
que, al momento del pinchazo, las consecuencias son enormes, lo siguiente es una breve
contextualización de estos acontecimientos.
Estados Unidos (2008) “Crisis de las hipotecas subprime”: Una expansión desordenada de
crédito provoca esta crisis financiera en donde la caída en los precios de la vivienda llevó a
una disminución de inversión residencial, seguido por reducción de gasto en los hogares y de
inversión empresarial. Para 2008, el Standard & Poor's 500 (S & P 500), se redujo un 45%
desde su máximo de 2007, los precios de la vivienda caen un 20% desde su máximo en 2006,
con los mercados de futuros que indican un potencial de caída del 30-35%, el valor total de
las propiedades construidas en Estados Unidos fue valorado en $ 13 billones de dólares en
su pico más alto para el 2006, se había reducido a $ 8.8 billones para mediados de 2008 y
seguía cayendo a finales de ese año (Altman, R. C., 2009).
España (2008-2014) “Crisis inmobiliaria española”: Se generó debido a la especulación en
los precios de los inmuebles y a un desajuste entre la oferta y la demanda, la cual fue incapaz
de asumir los elevados precios de los inmuebles, así como la falta de flexibilidad en el
mercado inmobiliario. Una lenta adaptación de las constructoras a los cambios drásticos,
ocasionó que entre el inicio de una obra y su venta pudieran pasar hasta 2 años, como
consecuencias para el 2008 las principales constructoras en España tuvieron una reducción
del 74 % en sus ventas, esto generó un desplome en el mercado inmobiliario, uno de los
primeros efectos fue el aumento del desempleo, la quiebra de la principal inmobiliaria de
España “ Martinsa-Fadesa”, varias constructoras y una contracción al consumo, donde se
comprometió la estabilidad de las entidades financieras llegando a ser intervenidas por el
Banco de España (Doncel, 2008). Para el caso específico colombiano, en 1998, debido a la
coyuntura económica, se dio una burbuja inmobiliaria, de acuerdo con Gómez et al. (2013),
quienes emplearon el método, detectaron una burbuja inmobiliaria usando el Índice de
Precios al Consumidor (IPC) por el (IPC) de arrendamientos para finales de los años 90 en
Colombia.
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2. Conductas identificadas
Dentro del surgimiento, desarrollo y estallido de una burbuja económica, se logran identificar
patrones de comportamientos repetitivos por parte de la población, estos se explican a
continuación.
2.1. Comportamiento de Manada
Las modas en compra de vestuario, los videojuegos, el corte de cabello, aplicaciones para
Smartphone o programas para computador, son algunos ejemplos de comportamientos
imitativos, que explican el comportamiento de manada que pueden tener los inversionistas
en la bolsa de valores, donde se tiene un portafolio que excluye el análisis técnico sobre un
activo tomado, siguiendo simplemente una tendencia donde son muy optimistas con las
acciones que se han comportado bien y muy pesimistas con aquellas que no. Shiller, R. J.
(2015) afirma que ese comportamiento de manada explica por qué razón se presentan
períodos de “exuberancia irracional” en los auges y ataques de contagio en períodos del
desinfle de la burbuja financiera.
Para el autor, este comportamiento es una de las razones de la formación de burbujas
especulativas; la “South Sea Bubble” fue una de las burbujas especulativas del mundo
financiero moderno, que se dio en Inglaterra en el siglo XVIII, en solo un año, el precio de
las acciones de la Compañía “South Sea” subió de cien libras por acción a casi mil libras por
acción. El éxito generó un comportamiento de manada en todo el país, que involucró tanto a
los campesinos como a los señores de la alta sociedad.
Gráfico 1.Comportamiento acciones Blue Sea

Fuente: The Journal of Economic Perspectives, (Spring, 1990), pp. 35-54.
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La gráfica 1 representa el movimiento de los precios de las acciones del “South Sea” durante
la especulación. Para el 21 de marzo, los precios saltaron de 200 a alrededor de 300 libras
esterlinas, el máximo precio alcanzado fue a inicios de agosto alrededor de 1000 libras
esterlinas, para luego llegar al mínimo valor inicial de 128 libras esterlinas, cientos de
personas quebraron, incluyendo miembros de la aristocracia inglesa y rápidamente la ola
expansiva llegó a los bancos que ya no podían cobrar los préstamos realizados a la población,
los cuales fueron solicitados para la compra de las acciones de esta compañía.
Como lo relata O'Farrell, J. (2007), el físico Isaac Newton fue uno de los participantes de la
locura colectiva en la cual perdió 20.000 libras esterlinas (cifra que es equivalente a alrededor
de 2,4 millones de £ en términos de hoy en día) por la compra de acciones a principios de
agosto de 1720 que cotizó en su precio más alto 1.000 £ y que a finales de septiembre del
mismo año la acción bajo a 128 £. Al comprobar el fracaso de su inversión, el famoso físico
manifestó: “Puedo calcular el movimiento de los cuerpos celestes, pero no la locura de la
gente”
2.2. Cascadas informativas
Es común que cuando existe una burbuja de precios, una de sus causas sea por un efecto
llamado “cascada informativa”, el cual es un proceso de difusión social de comportamientos
o ideas en un grupo de personas cuando cada individuo fundamenta sus conductas u
opiniones en las que observa en quienes ya han pasado por una situación así. Se considera
racional cuando esta obtención de información implica costos. Aunque si los primeros en
tomar decisiones se equivocan, los siguientes en la cascada, tendrán un mayor riesgo de que
el error inicial se universalice.
Como Shiller, R. J. (2008) lo afirmó, la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos se explica
como el resultado de una de estas cascadas, ya que, al suponer que el inversor A se equivoca
creyendo que los precios sobrevalorados son razonables, decide comprar una vivienda, así,
el inversor B incurre en un error similar, por lo que sería probable que los inversores C y los
siguientes en la cascada, de acuerdo a la conducta de los anteriores, ignoren su propia
información y ejecuten compras en cascada, lo que generaría un aumento adicional en los
precios de la vivienda. También, si los inversores se dejan influir por emociones y los agentes
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inmobiliarios efectúan campañas grandes para así promover la adquisición de vivienda, es
claro que esta cascada informativa contribuirá a la burbuja inmobiliaria.
La teoría de modas, disfraces, y el cambio cultural como cascadas informativas de
Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., y Welch, I. (1992) se refieren al modelo, que se encuentra
basado en lo que se llama "cascadas informativas", que explica no sólo la conformidad, sino
también las fluctuaciones rápidas y de corta duración como modas, auges y choques.
Los autores afirman que los individuos convergen rápidamente en una acción sobre la base
de alguna otra, pero no cuentan con mucha información. Incluso si llega a existir un poco de
nueva información, lo que sugiere un curso de acción diferente al óptimo, o si las personas
incluso sospechan que las circunstancias han cambiado, el equilibrio social puede cambiar
radicalmente (Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., y Welch, I., 1992).
2.3. Asimetrías de información
La información y la incertidumbre conforman un factor clave para la conformación de precios
y puntos de equilibrio dentro de un mercado, esto es explicado desde el punto de vista del
objetivo de la teoría económica que describe el comportamiento humano y la interacción de
los agentes económicos en su relación con la producción, distribución y comercialización de
bienes y servicios. Cuando la información empresarial existente acerca de los bienes es
precisa podría decirse que es perfecta, por tanto, hay una certeza en la toma de decisiones;
pero cuando esta situación es contraria, es cuando se presenta asimetría en la información
financiera y en consecuencia, incertidumbre sobre circunstancias futuras que afectarían la
adquisición o venta de un activo en cuanto a su valoración y los resultados que se esperan
obtener en beneficio de la inversión (Marín, Y. P., 2016).
Del Brio, Esther (1999), afirma que en la literatura financiera ha determinado cuatro factores
claros que generan una relación clara entre la teoría financiera y su relación con los efectos
de la información asimétrica. Estos son: la racionalidad limitada, la incertidumbre, los precios
de equilibrio (en los mercados de valores) y la discrecionalidad de los directivos. A partir de
estos cuatro factores es que se originan los comportamientos oportunistas que generan la
aparición de la selección adversa y del riesgo moral.
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Akerlof, G. A. (1970), denominó el efecto de selección adversa (o antiselección) como la
descripción de aquellas situaciones de oportunismo precontractual, en la que la parte menos
informada no es capaz de distinguir la buena o mala calidad de lo ofrecido por la otra parte,
por lo que acaba suponiendo que “lo más probable es la posibilidad peor, ya que, por lo
general, es lo más interesante para el otro agente”. En segundo lugar, se considera que existe
un problema de riesgo moral (o acción oculta) cuando una parte de la transacción puede
adoptar determinadas acciones que afectan a la valoración que la otra parte ha hecho de la
transacción, pero que esta no puede controlar perfectamente.
Según Jacinto, L. G. (2008), en el informe financiero titulado, Información Asimétrica:
Selección Adversa y Riesgo Moral, cuando la información es imperfecta en algún lado del
mercado hablamos de asimetría en la información. “A ello pueden contribuir el diferente
acceso a la información, el costo de la información, y también la racionalidad limitada del
inversionista y el oportunismo de los inversionistas informados que se reservan la
información privada en vez de hacerla pública”. El autor menciona que, en primer lugar, se
produce la incorporación de la incertidumbre y de la información asimétrica en el proceso de
toma de decisiones y, en segundo lugar, se produce la interacción entre las teorías económicas
y financieras para la comprensión de los efectos de la asimetría informativa sobre la empresa
y sus inversionistas.
Un claro ejemplo, es el caso de las hipotecas sub-prime, en el que hubo problemas
de selección adversa y riesgo moral, la selección adversa se refiere a situaciones en las que
un lado del mercado no puede observar el tipo o la calidad de los bienes del otro, a lo que se
denomina problema del tipo oculto, por su parte el riesgo moral se refiere a las situaciones
en las que un lado del mercado no puede observar lo que hace el otro lado, a lo que se
denomina problema de la acción oculta, estos dos problemas tienen que ver con asimetrías
de información (Varian, H. R., 1999).
En la actualidad se ha podido comprobar que estas burbujas se producen de forma reiterativa,
y que inclusive se están presentando en periodos más seguidos y además como se ha
evidenciado históricamente las crisis afectaban puntualmente a determinados países o
territorios. Adicionalmente es importante recalcar que en el mundo actual la interrelación de
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los mercados financieros, la posibilidad de inversión en cualquier sector y país del planeta,
provocan que las burbujas o crisis que se producen en las economías más importantes del
mundo, como EEUU, Unión Europea, China y países emergentes conlleven un resultado de
contagio inmediato para todos los demás.
El análisis de cómo se han producido estas burbujas a lo largo de la historia financiera de la
humanidad, así como el estudio de las crisis ya vividas, deberían de ayudarnos en un futuro
a prever su formación y evitar que desemboquen en auténticas crisis, como lo dicen la
mayoría de los académicos expertos en la materia, sin embargo, no cabe duda que no es una
tarea fácil de cumplir.
3. Estimaciones para Colombia
Partiendo de las diversas experiencias presentadas en el mundo financiero moderno frente a
las burbujas especulativas, se analizan comportamientos repetitivos que logran identificar la
posible existencia de una burbuja económica, dentro de los cuales están: la especulación,
incrementos abruptos del valor comercial, índice de morosidad, locura colectiva, entre otros.
Para 1998 en Colombia debido a la coyuntura económica se dio una burbuja inmobiliaria, así
lo identificó Gómez et al (2013) quien empleó el método Phillips et al (2013). Detectando
una burbuja inmobiliaria usando el Índice de Precios al Consumidor (IPC) por el (IPC) de
arrendamientos para finales de los años 90.
3.1. Coyuntura Nacional
Seguidamente, en el periodo 2005-2015 en Colombia surgen comportamientos poco
comunes en el sector de vivienda de acuerdo al informe económico realizado por la Cámara
Colombiana de la Construcción (CAMACOL) en diciembre de 2016 sobre la oferta de
vivienda en Colombia, donde se evidencia que en los últimos años el mercado de vivienda
ha crecido significativamente. Para realizar el análisis, tienen en cuenta las 17 ciudades
principales del país y sus áreas metropolitanas, buscando establecer el tipo de vivienda a la
que los hogares pueden acceder de acuerdo a sus ingresos totales mensuales. Este análisis
arroja como resultado que la oferta de los segmentos de Vivienda de Interés Prioritario (VIP)
y Vivienda de Interés Social (VIS), es decir, entre 70 y 135 Salarios Mínimos Mensuales
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Legales Vigentes (SMMLV), no es suficiente para cubrir el volumen de población que podría
obtener una vivienda formal, aunque la política de vivienda ha logrado impulsar la
profundización en este mercado, todavía se requieren mayores niveles de producción para
suplir la necesidad de estos hogares. Por otro lado, el análisis refleja que los segmentos
medios son los que tienen una mayor relación entre oferta y demanda potencial, es decir
viviendas entre $162 a $300 millones (Ramírez, S. F., 2016).
Esta variable tiene una relación directa con los precios, tal como Shiller, R. J. (2015), trae a
colación con su ilustración de comportamiento entre precio e ingresos como uno de los
mecanismos que se debe analizar para identificar una burbuja especulativa, puesto que si el
crecimiento de los precios no es proporcional al ingreso de los sujetos se genera una alarma
de exuberancia irracional.
3.2.Coyuntura en la ciudad de Bogotá D.C
Antes de analizar si existe una burbuja inmobiliaria en Bogotá, fue necesario realizar un
análisis inicial sobre los índices de precios de la vivienda, para determinar las principales
características que nos generó este cuestionamiento y por el cual se desarrolló este estudio,
ya que, gracias a estos, es posible desarrollar el modelo econométrico y con estos poder
determinar la existencia o no de una burbuja inmobiliaria.
Inicialmente realizamos un análisis del Índice de Precios de Vivienda, datos extraídos del
DANE (Índice de Precios de Vivienda Nueva), el DNP (Índice de Precios de Vivienda), y
del Banco de la República de Colombia (Índice de Precios de Vivienda Usada e Índice de
Precios de Vivienda Nueva), en un periodo comprendido entre el año 2005 y 2016, trabajados
trimestralmente. Seguidamente fue necesario deflactar los datos con respecto al Índice de
Precios del Consumidor (IPC), ya que, de lo contrario, los precios no estarían ajustados a la
inflación anual en el país, a excepción del índice extraído del Banco de la República, ya que
este se encontraba en términos reales y no nominales.
Para esto se presenta el gráfico 2 que muestra el comportamiento de estos índices en el
periodo mencionado, donde se observa un crecimiento similar en el tiempo. Es evidente que
en los primeros años el índice no tuvo un incremento significativo, si no fue hasta el año 2007
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entre el segundo y tercer trimestre, y de ahí en adelante continuó presentando un crecimiento
sostenido. Para finales del año 2014, los indicies empiezan a estabilizarse, pero igualmente
continúan con un leve crecimiento. Con base a este comportamiento en los diferentes índices
de precios, estudiados por diferentes entidades, nos generó la pregunta problema y la
incertidumbre por conocer si había existido alguna burbuja de precios en la vivienda, y de
ahí nos basamos para poder realizar el análisis, y así lograr determinar la existencia de una
burbuja inmobiliaria en Bogotá entre el periodo 2005 y 2016.
Gráfico 2.Índices de precios de vivienda 1998 I- 2016 IV
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3.3. Posibles determinantes
Después de realizar el análisis de los datos para observar el comportamiento de algunos
índices de precios en el tiempo, para explicar las posibles razones por las cuales se generan
estos cambios, los autores García et al (2016), mencionan los posibles determinantes que
afectan directa e indirectamente los precios de la vivienda.
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Inicialmente se habla de la existencia de una relación directa entre el costo de los insumos
para la construcción y el costo de la vivienda, por lo que si estos insumos, adicionando el
costo del suelo, son muy altos, igualmente el precio final de la vivienda será alto. Así mismo,
el precio de los insumos puede verse afectado, por ejemplo, por el alza de la TRM, ya que
algunos materiales son traídos del exterior, y la importación de estos tendría un costo
superior, o porque los transportadores estuvieron en paro y esto generó que los costos finales
de estas materias primas se vieran afectadas.
Por otro lado, en los últimos años, la finca raíz se ha convertido en Colombia en un activo
muy atractivo para los inversionistas, debido a su alta tasa de rentabilidad, por lo que es
importante estudiar su efecto sobre la demanda de vivienda nueva. Este efecto se ve reflejado,
directamente, en la cantidad demandada e, indirectamente, sobre un mayor precio de
mercado. Hay que tener en cuenta que la inversión se divide en dos componentes: uno para
la reventa y el otro para arrendar. El primero se traduce de manera acelerada en los precios
en el corto plazo. En cuanto al segundo, su efecto en el precio de mercado de la vivienda no
logra ser representativo (García et al, 2016).
Un factor muy importante que genera mayores cantidades de compra de viviendas o, al
contrario, genera que la compra de vivienda disminuya, son los relacionados a las entidades
bancarias y financieras. Por ejemplo, García et al (2016), también afirman que el saldo de
cartera, el cual mide el valor de endeudamiento agregado de los consumidores para la
adquisición de vivienda nueva tiene una relación positiva con la demanda de vivienda.
Además, cabe resaltar que la cartera hipotecaria tiene una relación inversa con la tasa de
interés. Es de gran importancia evaluar la calidad de la cartera hipotecaria, ya que esta afecta
los desembolsos hipotecarios y, por ende, la demanda. A mayor calidad de la cartera, el riesgo
del pago de esta es menor, por lo cual las entidades financieras se ven incentivadas a seguir
prestando. Igualmente, la tasa de interés hipotecaria afecta inversamente la demanda de
vivienda ya que, ante aumentos en esta, el crédito de vivienda se encarece y la capacidad de
consumo de los compradores disminuye. Cuando hay una baja de la tasa de interés
hipotecaria, puede estar justificado por posturas de política monetaria expansiva por parte
del Banco de la República, con fines de impulsar la economía a través del sector de la
construcción.
De acuerdo con García et al (2016), la teoría microeconómica afirma que los consumidores
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maximizan su utilidad, restringiendo su ingreso, y esto se traduce en otra variable que afecta
la demanda de vivienda. Cuando se evidencia un aumento del ingreso general de los
habitantes, esta tendencia permite plantear la hipótesis de una mayor capacidad para la
compra de vivienda nueva por parte de los consumidores, debido a una expansión de la
restricción presupuestal de los mismos. Se presume un incremento en el ahorro dado el
aumento del flujo de ingresos, lo que se traduce directa o indirectamente en un posible
aumento de la demanda de vivienda.
Aunque hasta este punto son solo supuestos y posibles factores, al final de este estudio se
espera poder analizar a fondo los determinantes del comportamiento de los precios en el
mercado inmobiliario en Bogotá, para así entender las razones por las cuales se están
presentando estos cambios, y de esta manera llegar a concluir si en realidad hay momentos
en el tiempo donde existen burbujas inmobiliarias.
El comportamiento y variables que generaban este tipo de burbujas especulativas fue
estudiado y analizado por Ludwig Von Mises y Friedrich Hayek en la Teoría Austríaca del
Ciclo Económico (TACE) la cual explica la relación que tiene el crecimiento económico,
crédito bancario y errores de inversión. Von Mises, L. (1912), plantea que el estímulo
artificial causado por los préstamos bancarios provoca una burbuja de inversión especulativa
generalizada que no está justificada por los factores a largo plazo del mercado, Hayek por su
parte, toma como referencia esta teoría y hace una propia interpretación ilustrada en su libro
“Preise und Produktion” de 1931 donde analiza la abundancia del dinero sobre los precios,
la condición de equilibrio entre la producción de consumidores versus la producción de
productores y el papel del precio sobre los ciclos de créditos; trabajo que le hizo merecedor
del Premio Nobel de Economía en el año 1974. Para el mismo año se publicó el libro "The
Modeling of Financial Instability: An introduction", de Minsky, H. P. (1972), quien escribe
que una de las características fundamentales en una economía es que el sistema financiero
oscila entre la robustez y la fragilidad, descubriendo que en tiempos de prosperidad se
desarrolla una vehemencia especulativa mientras incrementa el volumen de crédito, hasta
que los rendimientos producidos no pueden compensarlo, momento en que los impagos
provocan la crisis.
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De acuerdo con un estudio realizado sobre la burbuja inmobiliaria en España, la autora Blas
A., Inés (2017), explica diferentes determinantes que generaron un aumento en los precios
de vivienda, clasificados en económicos, demográficos y sociales. Hasta finales de los años
80 existió una fuerte intervención pública en el sistema crediticio de este país, y gracias a la
emisión de títulos (con ciertas ventajas fiscales), hubo una mayor movilización de los
préstamos hipotecarios. Sin embargo, cuando estas ventajas desaparecieron, la emisión de
títulos se vio afectada y decreció significativamente, aunque esto no afectó la asignación de
créditos de vivienda y por el contrario permitió que las familias con ingresos bajos pudieran
acceder a la compra de vivienda. Y, por otro lado, al introducir el euro a España en el año
2002, los intereses bajaron hasta el punto de ser negativos, y esto hizo que el precio de la
vivienda aumentara.
Con respecto al ingreso de las familias, tuvo un crecimiento importante debido al aumento
del nivel de empleo, gracias a la buena evolución económica que tenía España en ese
momento. Puesto que se intensificó la mano de obra para la construcción, la tasa de
desempleo tuvo un declive hasta llegar al mínimo histórico registrado de 8% en 2007, y esto
aportó a la evolución de los salarios, e impulsó la demanda de viviendas de uso principal
(aquella donde vive habitualmente una familia) y se estimuló una elevada expansión de
viviendas de uso secundario (aquella que es utilizada por una familia como segunda
residencia durante los fines de semana y períodos vacacionales).
El rasgo principal que influye en una burbuja es el desequilibrio entre el precio que tiene un
activo y el valor inherente del mismo. Para el caso de España, el precio de la vivienda se
incrementó en un 127%, debido al aumento de la demanda de la misma, aunque al tiempo
que la burbuja inmobiliaria crecía, la oferta de vivienda se igualaba a la demanda, e incluso
llego a ser mayor que esta. En este punto, el incremento de precios no estaba impulsado por
la escasez de la oferta sino por las expectativas del mercado acerca del incremento de los
precios futuros.
Otro factor importante en el aumento de la demanda fue el crecimiento de la población, y de
acuerdo con Blas A., Inés (2017), lo importante en si no es la evolución de la población sino
específicamente la de algunos grupos de edad. La población comprendida entre 20 y 34 años
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incluye los mayores demandantes de vivienda y ésta llegó a crecer durante gran parte de la
pasada década a tasas superiores al 4 % anual, debido a las elevadas tasas de natalidad de los
años anteriores a 1996 y a los numerosos desplazamientos del campo a la ciudad, lo que
suponía para la economía una fuerte demanda de viviendas, fomentando que el sector de la
construcción comenzara su expansión. Además, la incorporación de la mujer al mercado
laboral también influyó en el incremento de la demanda de vivienda. Por una parte, le
permitía liberarse y por otro lado colaborar con el pago de la hipoteca, lo que provocó que se
redujera el número de integrantes del hogar.
Finalmente, un factor relevante es el régimen de tenencia de la vivienda propia o en arriendo.
A partir de los años 60 la proporción de viviendas propias en España frente a viviendas en
arriendo comenzó a crecer. El predominio de la vivienda propia frente al arriendo es un rasgo
característico del sector inmobiliario español. En 1998 el porcentaje de vivienda propia era
del 82,02% mientras que en 2007 se situaba en un 80,10%, según datos del Banco de España,
y actualmente cuatro de cada cinco hogares continúan viviendo como propietarios de su
primera vivienda, lo que sitúa a España como el país de la Unión Europea (UE) donde más
prevalece esta tendencia.
A pesar del crecimiento sostenido del sector inmobiliario gracias a factores como el aumento
de viviendas construidas, el incremento de la demanda y el alza de los precios, esto se vio
afectado por la crisis de Estados Unidos a mediados de 2007, ya que muchos créditos a la
vivienda habían sido fallidos y repartidos por el sistema financiero a nivel mundial. En
consecuencia, lo que parecía una crisis en el mercado de la vivienda estadounidense, terminó
convirtiéndose en una profunda crisis financiera y económica internacional.
Capítulo 2.
Metodología
La identificación empírica de burbujas inmobiliarias en tiempo real, e incluso en
retrospectiva, no es una tarea fácil y ha sido la fuente del debate académico y profesional
durante muchos años, a continuación, se presentará la metodología a usar en esta
investigación.
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1. Metodología
Es importante aclarar el tipo de investigación utilizado en este trabajo, el cual es descriptivo,
ya que, de acuerdo a Tamayo, M. (2004), afirma en su libro “El Proceso de la Investigación
Científica”, que la investigación descriptiva se basa en realidades de hecho y comprende la
descripción, registro, análisis e interpretación de hechos reales y su composición o procesos
(p.53), en este trabajo se describe el comportamiento de los precios de la vivienda en Bogotá
D.C. en un periodo de tiempo determinado, cómo estos movimientos reflejan si existe o no
una burbuja inmobiliaria y cuáles son los factores que explican o afectan estos indicadores.
Por otro lado, es importante definir la metodología de análisis de datos, y basándonos en el
libro “Diseño de Proyectos de la Investigación Cualitativa”, donde el autor define el enfoque
cuantitativo como aquel que parte de teorías aceptadas y permite formular conjeturas sobre
relaciones esperadas entre aquellas variables que hacen parte del problema que se está
estudiando. Seguidamente se recolecta la información o datos medibles, se analizan, se
presentan resultados y se determina el grado de relación entre estos (Galeano, M. E., 2004).
Igualmente, este enfoque se basa en la recolección por medio de instrumentos estandarizados,
es decir, que los datos se obtienen por observación, medición y documentación de
mediciones. Así mismo, se utilizan instrumentos que han demostrado ser válidos y confiables
en estudios previos o se generan nuevos basados en la revisión de la literatura y se prueban
y ajustan y las preguntas o ítems utilizados son específicos con posibilidades de respuesta
predeterminadas (Hernandez Sampieri, R. et al, 2010)
El enfoque cuantitativo comprende una serie de características que lo definen y las cuales
son importantes para el desarrollo de los modelos y análisis aquí propuestos. Por lo que de
acuerdo con Hernandez Sampieri, R. et al (2010), este enfoque tiene procesos secuenciales
que deben ser continuos y siempre dependientes de algún paso anterior al que sigue de
manera rigurosa. De esta manera, se logran delimitar las ideas logrando llegar a los objetivos
y preguntas investigativas, y así poder formar un marco teórico más completo. Seguidamente
se plantean ciertas hipótesis u objetivos específicos para llegar al objetivo general y se
determinan y analizan ciertas variables, las cuales deben ser probadas y planteadas con base
en esta investigación.
Finalmente, y gracias a estas, se logra llegar a una conclusión por medio de la modelación de
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dichas variables con base en un modelo econométrico realizado en e-views, y de esta manera
poder comprobar o alcanzar los objetivos planteados.
Este enfoque de investigación tiene varias características que lo definen y bajo los cuales este
trabajo se desarrolló, como por ejemplo la manera en que fueron recolectados los datos, ya
que esta recolección se fundamenta en la medición, es decir, que se miden las variables o
conceptos del problema y objetivos por medio del análisis de modelos estadísticos. Gracias
a este proceso, se logra desechar posibles variables que generen error en el modelo o aquellas
que aumentan la incertidumbre, y buscar las mejores, o al menos, las que minimicen estos
problemas.
A diferencia del enfoque cualitativo, el cual busca principalmente expandir o ampliar la
información, el enfoque cuantitativo busca reducir la información, por medio de mediciones
precisas de variables. Así mismo, el estudio cualitativo se fundamenta en su misma esencia,
en la misma información o creencias que ha consolidado, y con la que busca establecer con
exactitud patrones de comportamiento en una población. Mientras que la investigación
cuantitativa, se basa en estudios o información previa, con la cual llega a construir creencias
o información propia sobre el fenómeno que se está estudiando (Hernandez Sampieri, R. et
al, 2010).
Otra diferenciación de estos dos enfoques es la manera en que se obtiene la información, ya
que por el método cuantitativo los datos son obtenidos por medio de la observación, la
medición y documentación de datos y variables, y al mismo tiempo se utilizan instrumentos
que se ha demostrado que son válidos y confiables, ya sea porque han sido utilizados en
investigaciones anteriores, o porque al probarlos en los modelos, se ajustan a lo que se
requiere en la investigación. En cambio, la información por el método cualitativo, es obtenida
buscando un mayor entendimiento de los significados y experiencias que ya han pasado las
personas, y por esto es que esta recolección de datos, no se hace por medio de instrumentos
preestablecidos, sino que los investigadores van obteniendo información propia por medio
de la observación y las descripciones que la población o participantes otorgan sobre el tema
principal, y así va aprendiendo y puede registrar la información que obtuvo, la cual se moldea
mejor en cuanto la investigación vaya avanzando (Hernandez Sampieri, R. et al, 2010).
En su libro, Hernandez Sampieri, R. et al (2010), explican que no hay método o enfoque
mejor que el otro, simplemente que cada enfoque ofrece una aproximación diferente al
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estudio que se quiere realizar, y ya depende de lo que se busque y de donde se quieran obtener
los datos. Por un lado, gracias al enfoque cuantitativo, es posible generalizar los resultados
con mayor amplitud, otorgándonos control sobre los fenómenos, y pudiendo conocer la
magnitud o importancia de estos. Por el otro lado, el enfoque cualitativo proporciona una
mayor profundidad de los datos, así como una contextualización del entorno y detalles que
no puede dar tan explícitamente el enfoque cuantitativo.
Es por estas razones que este trabajo fue desarrollado bajo una investigación de tipo
cuantitativo, para así lograr una mayor aproximación a un fenómeno que se ha venido
presentando en los precios de la vivienda en Bogotá. La modelación de las variables fue
realizada gracias a un modelo econométrico, teniendo como base de datos los precios de la
vivienda obtenidos del DANE, DNP, Banco de la República de Colombia, entre otros, en un
periodo comprendido entre 2005 y 2016, debido a que, según las coyunturas explicadas
anteriormente, para este lapso de tiempo se presentaron comportamientos poco comunes en
los precios de la vivienda en la ciudad de Bogotá D.C, donde se generaron incrementos de
207.08% en el precio del metro cuadrado, según el Departamento Administrativo Nacional
de Estadística (DANE), así mismo, estudios realizados por otras entidades nacionales sobre
esto, buscando comprobar si existe o no una burbuja en los pecios de la vivienda en Bogotá
D.C., y cuáles son sus determinantes.
1.1. Identificación de modelos existentes
De acuerdo a este enfoque, en el cual para el análisis de los datos es necesario transferirlos a
una matriz o un modelo y así se analizan mediante procesos estadísticos, para poder estudiar
dicha información, se debe tener en cuenta que existen diversos métodos estadísticos para
analizar la existencia de burbujas en los precios, la implementación de uno u otro depende
del criterio del investigador y de lo que este infiera como burbuja. De los intentos por probar
burbujas racionales en el contexto del mercado bursátil se destacan Diba y Grossman (1988),
pues los autores sugieren ejecutar pruebas de estacionariedad de forma reducida con respecto
a los precios de las acciones y los determinantes del mercado observables, y descartar
burbujas si la primera no se encuentra más explosiva que la segunda. No obstante, Evans
(1991) hace una crítica al poder de las pruebas basadas en la estacionariedad en presencia de
una burbuja periódicamente colapsada “es decir, que se produce y estalla espontáneamente”,
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una característica evidente de los precios reales de las acciones vistos en los datos. Utilizando
métodos de simulación, Evans (1991) muestra que las pruebas estándar de raíz unitaria y de
cointegración fallan al rechazar la hipótesis nula de “no burbuja” en presencia de burbujas
periódicamente colapsantes. A pesar de sus conclusiones, Evans (1991) deja como incógnita
la idea de una mejor estrategia de identificación.
Las más recientes y nuevas estrategias de detección de burbujas fueron desarrolladas y
presentadas por Phillips, Wu y Yu (2011) y Phillips, Shi y Yu (2013). Estas se basan en
pruebas de raíz unitarias ADF recursivas y dinámicas que nos permiten detectar burbujas en
los datos y sellar su presencia.
En la prueba de Dickey -Fuller aumentada (ADF) se estima la siguiente regresión, usando
mínimos cuadrados ordinarios (MCO):
𝑃

𝛥𝑦𝑡 = 𝐶 + 𝛽𝑡+𝜑𝑦𝑡−1 + ∑ 𝑦𝑖 𝛥𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡

(1)

𝑖=1

Donde la variable dependiente, 𝛥𝑦𝑡 , es la primera diferencia de la serie que se desea analizar
y la variable independiente, 𝑦𝑡−1 , es la serie rezagada. Se incluye una constante, 𝐶, y una
pendiente determinística, 𝑡 . Para que el modelo sea confiable, el termino de error, 𝜀,debe ser
de ruido blanco, es decir debe tener una distribución normal, varianza constante y los errores
no deben estar autocorrelacionados.
En caso de presentar problemas de correlación se pueden resolver incluyendo la primera
diferencia de la serie rezagada 𝑝, periodos, ∑𝑃𝑖=1 𝑦𝑖 𝛥𝑦𝑡−1 .
El estadístico ADF corresponde al coeficiente de la variable independiente. Para determinar
si la serie es o no estacionaria se plantea la hipótesis nula 𝐻0 : 𝜑 = 0, esto significa, que sea
no estacionaria frente a la hipótesis alternativa 𝐻𝑎 : 𝜑 ≠ 0. Esta última implica que 𝜑 puede
ser menor o mayor que 0. En el primer caso sería estacionaria y en el segundo, explosiva.
Puesto que la hipótesis alternativa es bilateral, hay dos regiones de rechazo, de modo que, si
el estadístico cae en la zona de rechazo del lado izquierdo, la serie es estacionaria, y si cae
en la zona de rechazo del lado derecho es explosiva. Una vez se calcula el valor del
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estadístico, se compara con los valores críticos para determinar el comportamiento de la serie
(Caspi ,2013).
Este tipo de pruebas usan una variación de la cola derecha de la prueba de raíz unitaria
aumentada de Dickey-Fuller en la que la hipótesis nula es de una raíz unitaria, es decir, la
serie “es estacionaria” y la hipótesis alternativa es de un proceso ligeramente explosivo.
Los autores Phillips, Wu, Yu y Shi muestran que el uso de esta prueba genera resultados que
potencian la detección de burbujas, en comparación con las pruebas estándar en toda la
muestra. En un estudio de Monte Carlo, Homm y Breitung (2012) comparan varias pruebas
basadas en series temporales para la detección de burbujas y encuentran que la estrategia de
Phillips, Wu y Yu se desempeña relativamente mejor en la detección periódica de colapso de
burbujas y monitoreo en tiempo real. Phillips et al. (2013) muestra a través de un estudio de
Monte Carlo que su estrategia supera la estrategia Phillisps et al. (2011) en presencia de
múltiples burbujas. Varios trabajos recientes publicados implementan las estrategias de
detección de burbujas antes mencionadas en diferentes contextos.
Por ejemplo, Phillips y Yu (2011) usan la prueba SADF para sellar burbujas en el mercado
inmobiliario, los diferenciales de los bonos corporativos y los precios del petróleo durante la
crisis financiera mundial. Bettendorf y Chen (2013) utilizan las pruebas SADF y GSADF y
para evidenciar un comportamiento explosivo en el tipo de cambio Dólar-Libra esterlina,
aunque concluyen que es probablemente impulsado por los fundamentos y no por una burbuja
racional. Yiu et al. (2013) aplican la prueba GSADF en el mercado inmobiliario residencial
de Hong Kong y encuentran evidencia de múltiples burbujas en los datos. Estas pruebas de
raíz unitaria forman parte de las técnicas de series de tiempo univariadas y su objetivo es
determinar si una serie de tiempo muestra un comportamiento explosivo.
1.2. Modelo escogido
En esta investigación se implementa en primer instancia una metodología cuantitativa donde
se implementara un modelo econométrico tomando los principales índices de vivienda nueva
y usada para Bogotá, posteriormente se aplica el método Rtadf (Rigth Tail Augmented
Dickey-Fuller) complemento de E-views el cual está basado en la estrategia de detección
sobre una variación de la cola derecha (rigth-tail) de lo estándar, es decir la prueba
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Augmented Dickey-Fuller (ADF) donde la hipótesis alternativa es un proceso ligeramente
explosivo.
Este método es presentado por Itamar Caspi (2013), Departamento de investigación del
Banco de Israel, e implementa los siguientes cuatro tipos de pruebas:
(1) Standard Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Phillips et al. (2011)

(2) Rolling window Augmented Dickey-Fuller (RADF)
(3) Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF)

(4) Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller
(GSADF)

Phillips et al. (2013)
))

El rechazo de la hipótesis nula en cada una de estas pruebas puede servir como evidencia
empírica de la existencia de una burbuja en los precios, las pruebas SADF y GSADF permiten
como segundo paso, sellar la ocurrencia existente.
El complemento Rtadf calcula las estadísticas relevantes de cada una de las cuatro pruebas
anteriores y simula los valores críticos finitos exactos correspondientes a la prueba mediante
métodos de Monte Carlo.
2.

Método

El método a utilizar en esta investigación se implementó en el año 2013 por Itamar Caspi
para el departamento de investigación del Banco de Israel, en el cual reúne las estrategias
econométricas desarrolladas por Phillips, et al. (2011) y Phillips, et al. (2013). En estas logra
identificar que mediante un modelo econométrico aplicado en E-views por un complemento
denominado Rtadf se logran visualizar explosiones de burbujas en una serie de tiempo mayor
a 12 meses; este método es explicado por Caspi como una manera de análisis de datos en
series de tiempo para así concluir si existen o no burbujas en el tiempo especificado.
En primer lugar, se explicará el complemento a utilizar en E-views y las pruebas de las cuales
consta, posteriormente se profundizara en las pruebas dando una explicación contundente de
su uso en la identificación de burbujas en los precios, finalmente se analizaran los métodos
más usados para la identificación de burbujas inmobiliarias en Colombia y la ciudad de
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Bogotá, justificando el periodo de tiempo a analizar 2005-2016 como un periodo que no se
ha estudiado bajo el método Rtadf de E-views en la identificación de explosiones en los
precios de los activos para la ciudad.
2.1. Antecedentes del método Rtadf
Rtadf es un complemento de E-views que permite a los investigadores probar fácilmente la
existencia de burbujas en los datos aplicando cuatro variaciones de la prueba de raíz unitaria
ADF de la cola derecha, en línea con el enfoque de forma reducida para la detección de
burbujas descrita anteriormente.
Las cuatro pruebas incluyen la prueba ADF estándar y una prueba ADF de ventana de
balanceo, más reciente prueba suprema ADF (SADF) desarrollada Phillips, et al. (2011) y la
prueba generalizada SADF (GSADF) de Phillips, et al. (2013). Las capacidades de
complemento incluyen cálculos de la estadística de prueba relevante y la derivación de sus
valores críticos correspondientes mediante simulaciones de Monte Carlo.
Este complemento de E-views es el que se utilizara en esta investigación como estrategia
econométrica del modelo univariado a desarrollar, para así identificar las explosiones de
burbujas inmobiliarias en la ciudad de Bogotá para el periodo 2005-2016.
Caspi, I. (2013) desarrolla el complemento Rtadf que tiene en cuenta a Phillips, et al. (2013),
donde asume el siguiente proceso aleatorio con una desviación asintomáticamente
insignificante:
yt = dT −η + θyt−1 + et ,

iid

2

et ∼ N (0, σ ), θ = 1

(2)

Donde d es una constante, η es un coeficiente de localización que controla la magnitud de la
desviación como del tamaño de la muestra; T, se acerca al infinito y et es el término de error.
En total son cuatro las pruebas implementadas por el complemento Rtadf que incluye las
sugeridas por Phillips, et al. (2011) y Phillips, et al. (2013), y todas están basadas en alguna
variación de la siguiente ecuación empírica de forma reducida:
p

yt = µ + δyt−1 +

∑

φi∆yt−i + εt

(3)
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i=1

Donde yt es la variable en cuestión (p. ej., el precio de una acción) μ es una intercepción, p
es el número máximo de rezagos, πi para i = 1. . . p son los coeficientes de retardos
diferenciados y εt es el término de error. La prueba de una burbuja (comportamiento
explosivo) se basa en una variación de la cola derecha de la prueba de raíz unitaria (ADF)
estándar, donde la hipótesis nula es de raíz unitaria y la alternativa es un coeficiente
autorregresivo levemente explosivo. Formalmente está representado así:
H0 : δ = 1
H1 : δ > 1
No obstante, para simplificar la exposición, se usa un intervalo de muestra de [0, 1] (es decir,
se normaliza la muestra original por T). Lo indicado por δr1, r2 y por ADFr1, r2 es el
coeficiente estimado por la ecuación (3) y su correspondiente estadístico de ADF sobre la
muestra (normalizada) [r1, r2]. Además, lo indicado por rw es el tamaño de ventana
(fraccional) de la regresión, definida por rw = r2 - r1 y por r0 la ventana inicial fija,
establecida por el usuario. La diferencia entre las pruebas se relaciona con la manera en que
se puede configurar r1 y r2.
2.2. Pruebas dentro del complemento Rtadf
La primera prueba del complemento Rtadf de E-views, es una versión simple de la cola
derecha de la prueba de raíz de la unidad ADF estándar. En este caso, r1 y r2 se fijan de la
primera a la última observación de la muestra entera, respectivamente donde en este caso, rw
= r0 = 1 (ver Figura 1). Sin embargo, los valores críticos para probar la hipótesis nula difieren
de los que se usan en la habitual prueba de raíz unitaria de ADF, ya que ahora se necesita la
cola derecha de la distribución del estadístico de prueba.
Figura 1. Test ADF
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Fuente: Caspi,I. (2013) “Rtadf: Testing for Bubbles with Eviews”.

El segundo tipo de prueba incluido en el complemento es el ADF de balanceo (RADF), esta
es una versión de rodadura de la primera prueba en la que el estadístico de ADF se calcula
sobre una ventana de balanceo de tamaño fijo especificada por el usuario, es decir, rw = r0
para todas las estimaciones. En cada paso del procedimiento RADF, el inicio y (r1 y r2
respectivamente) se incrementan una observación a la vez (ver figura 2). Cada estimación
proporciona un estadístico ADF, denotado como ADFr1, r2. El estadístico RADF se define
como el mínimo (dentro de los máximos) del estadístico ADFr1, r2 entre todas las ventanas
posibles.
Figura 2. Test RADF

Fuente: Caspi,I. (2013) “Rtadf: Testing for Bubbles with Eviews”.

La tercera prueba en el complemento es SADF esta es sugerida por Phillips et al. (2011), esta
basada en cálculos recursivos de los estadísticos ADF con un punto de partida fijo y una
ventana de expansión, donde el tamaño inicial de la ventana es establecido por el usuario. El
procedimiento de la estimación es el siguiente (Ver figura 3). La primera observación en la
muestra se establece como punto de partida de la ventana de estimación, r1, es decir, r1 = 0.
A continuación, el punto final de la ventana de estimación inicial, r2, se establece de acuerdo
con una selección de tamaño de ventana mínimo, r0 tal que el tamaño de ventana inicial es
rw = r2 (de nuevo, en términos de fracción). Por último, la regresión se estima recursivamente,
mientras que el incremento del tamaño de la ventana, r2 ∈ [r0; 1], una observación a la vez.
Cada estimación produce un estadístico ADF denotado como ADFr2. Se debe tener en cuenta
que, en el último paso, la estimación se basará en la muestra completa (por ejemplo, r2 = 1 y
el estadístico será ADF1) (ver ecuación 4). El estadístico SADF se define como el valor
supremo de la secuencia ADFr2 para r2 ∈ [r0; 1]:
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sup
𝑆𝐴𝐷𝐹 (𝑟𝑜) = 𝑟2 𝜀 {𝑟0,1}(𝐴𝐷𝐹𝑟2 )

(4)

Figura 3. Test SADF

Fuente: Caspi,I. (2013) “Rtadf: Testing for Bubbles with Eviews”.

La cuarta y última prueba es la SADF generalizada (GSADF), sugerida por Phillips, Shi y
Yu (2013) (ver Figura 4). Esta prueba generaliza la prueba SADF permitiendo ventanas de
estimación más exigibles, en donde, a diferencia del procedimiento SADF, el punto de
partida, r1, también se permite variar dentro del rango [0; r2 - r0] (ver ecuación 5).
Formalmente, la estadística GSADF se define como:
sup
𝑟2 )
{𝑟0,1} (𝐴𝐷𝐹𝑟1
𝑟2
𝜀
𝐺𝑆𝐴𝐷𝐹 (𝑟0) =
𝑟1𝜀 {0, 𝑟2 − 𝑟0}

(5)

Figura 4. Test GSADF

Fuente: Caspi,I. (2013) “Rtadf: Testing for Bubbles with Eviews”.

Cabe acotar que las pruebas anteriormente explicadas no serán realizadas solamente a las
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series de tiempo normales con constante y con tendencia. Como proceso de la investigación
las series se transformaron para así poder observar con un panorama mayor en los resultados
generados. La primera transformación consistió en desestacionalizar las series de tiempo,
según la teoría del ciclo económico está es compuesta por cuatro componentes: el cíclico, el
tendencial, el estacional y el aleatorio. Por lo tanto para suavizar las series se utilizó el
procedimiento de ajuste estacional X-13 de la Oficina del Censo de EE. UU el cual permite
extraer los componentes mencionados y se encuentra disponible en E-views 8, este es capaz
de realizar versiones actualizadas de ajuste estacional X-11 y X-12 también disponibles en
el mismo programa, donde de igual forma, el ajuste estacional X-13 combina la regresión
estándar de mínimos cuadrados, ARIMA y la estimación de regARIMA, con ajuste estacional
X-11 (Eviews.com, 2017).
La segunda transformación se hizo mediante el filtro Hodrick-Prescott, un método de
suavizado que permite tener una estimación aproximada del componente de tendencia a largo
plazo de las series de tiempo utilizadas. Para realizarlo se tiene en cuenta en los parámetros
lambda ((λ) para la frecuencia de la serie a transformar: λ=100 para series con datos anuales,
λ=1,600 para series con datos trimestrales y λ=14,400 pata series con datos mensuales. Este
filto se encuentra disponible de igual forma en E-views y a lo largo de la investigación la
transformación en las series se representa mediante el indicativo (HP) (Eviews.com, 2017).

2.3. Modelo de regresión en los posibles determinantes
Para identificar cuáles pueden ser los posibles determinantes en la generación de una burbuja
inmobiliaria en Bogotá D.C de llegarse a identificar, se tendrán en cuenta variables de
demanda, oferta y de control como explicativas frente al índice de precios de vivienda como
variable explicada en un modelo de regresión múltiple final, donde se logre identificar la
relación y efecto que tienen las variables entre sí. Sin embargo, inicialmente se optara por
hacer regresiones simples entre la variable explicada y una variable explicativa a la vez, para
de esta manera evaluar los supuestos de normalidad, homocedasticidad y auto correlación.
Donde se tendrá en cuenta el R2, y las probabilidades para hacer un análisis directo que
indique por medio de estas si el coeficiente de la variable es realmente significativo en el
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modelo, para que estos sean significativos deben ser menor a un nivel de significancia de
0.10.
Posteriormente se hará una regresión múltiple donde se analizara la relación de más de una
variable de demanda, oferta y control que expliquen la variable del índice de precios de
vivienda. En esta regresión se evaluaran los supuestos de normalidad, homocedasticidad,
auto correlación y multicolinealidad. Al mismo tiempo se tendrá en cuenta el coeficiente de
determinación (R2) el cual para considerar valido el modelo debe ser mayor al 0.70, y las
probabilidades de las variables ya que estas deben ser menores al nivel de significancia
tomado (0.10).
Por otro lado, es importante aclarar que inicialmente se ingresaran la totalidad de variables
de demanda, oferta y control que el DANE, pone a disposición en el informe “Indicadores
Económicos alrededor de la construcción” (IEAC), el cual categoriza los indicadores de
coyuntura del sector de la construcción. Las series de tiempos de estos son transformadas y
ajustadas a precios constantes tomando como deflactor el IPC (2012=100), también será
necesario trimestralizar las series que están representadas en una periodicidad mensual.
La información en la series de tiempo de los posibles determinantes será obtenida de páginas
públicas de gobierno de Colombia, la deflactación de series es realizada con base en datos
del Índice de Precios al Consumidor del Banco de la Republica base 2012, todos los
supuestos del modelo se evaluaran con un nivel de significancia de 0.10.
2.4. Justificación del modelo y antecedentes en Colombia
Para Colombia el Banco de la Republica ha seguido modelos implementados en los trabajos
de Phillips et al. (2011) y Gómez et al. (2011) que, aplicando pruebas de Dickey –Fuller
aumentadas de cola larga recurrentes hacia adelante (SADF) y hacia atrás (BSADF), buscan
que en un periodo mínimo (no menor de 12 meses) se observe un comportamiento explosivo
de los precios de la vivienda, bien sea de alza o caída que indique la presencia o explosión
de una burbuja.
La implementación del modelo usado por Caspi (2013) anteriormente explicado, permite que
el uso del complemento de E-views Rtadf sea usado por primera vez en la investigación de
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identificación de burbujas en los precios de los inmuebles para la ciudad de Bogotá en el
periodo de tiempo 2006-2016, la ciudad y el periodo se escogen debido a la evidencia de un
incremento significativo de los precios de la vivienda nueva y usada
En este campo de estudio, se evidencia que la ciudad está dividida en 20 localidades y en
estratificaciones socioeconómicas, las cuales permiten clasificar a la población en distintos
estratos o grupos de personas con características comunes en cuanto a contexto urbanístico o
rural, entorno y características físicas de sus viviendas. Actualmente Bogotá D.C. se clasifica
en 6 estratos, siendo el 1 aquella población que tiene menor capacidad económica.
No obstante, por medio de un modelo econométrico se estimará y dará respuesta a los
objetivos anteriormente planteados, Caspi (2013) propone mediante E-views la identificación
de burbujas inmobiliarias mediante la aplicación de la prueba Dickey Fuller, modelada en el
mismo, para así identificar momentos en el tiempo en el que se han presentado explosiones
que han generado o podrían generar crisis especulativas debido a los comportamientos de los
datos en las series analizadas para el periodo 2005-2016, descritas a continuación : el Índice
de Precios de Vivienda Usada (IPVU_BR) del Banco de la Republica, el Índice de Precios
de Vivienda Nueva (IPVN_BR) del Banco de la Republica, el Índice de Precios de Vivienda
Nuevo (IPVN_DN) del Departamento Nacional de Planeación (DANE), el Índice de Costos
de Construcción de Vivienda (ICCV), el Indicé de Precios de Vivienda (IPV_DNP) del
Departamento Nacional de Planeación (DNP), el precio del metro cuadro para el segmento
tres, M2(3) y el precio de metro cuadrado de Bogotá ponderado MP(P). A continuación, en
el siguiente capítulo se mencionarán las técnicas utilizadas para el desarrollo de esta
investigación cuantitativa.
3.

Técnicas

Esta información es de un grado de elaboración secundario, lo que quiere decir que es
información ya elaborada, o existente, que fue elaborada anteriormente con otra finalidad, es
decir, las fuentes de información son secundarias externas, la recopilación de información es
de fácil acceso, ya que esta es publica por cada una de las diferentes fuentes.
Además, para el análisis e interpretación de los datos se utilizará la estadística y econometría,
correspondiente al análisis de regresión lineal entre las variables de la investigación y sus
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respectivos indicadores, para el periodo 2005-2016.
3.1.Revisión documentaria
Dentro de la respectiva revisión documentaria, se tuvieron en cuenta artículos del banco de
la república de Colombia, ya que, como banco central del país, a lo largo del tiempo ha
publicado documentos de análisis e investigación sobre la coyuntura económica del país.
Dentro de los artículos consultados se encuentra Cediel y Velásquez (2015) quienes han
implementado en “¿hay una burbuja inmobiliaria en Bogotá? un estudio por segmentos de
mercado” la metodología de Phillips, et al. (2011) la cual se ha explicado a lo largo del
desarrollo de la metodología implementada en esta investigación cuantitativa.
Sin embargo, es importante resaltar que, en este, la metodología a usar para identificar una
burbuja inmobiliaria en Bogotá tiene una serie de tiempo desde 1994 hasta 2014, aplicando
al tiempo un método diferente al publicado por Caspi, I. (2013), que refleja los momentos de
explosiones en los precios de vivienda y que este se aplica a esta investigación. Por lo tanto,
la revisión tuvo lugar para identificar los posibles determinantes identificados en los años
que ambas investigaciones logran llegar a una conclusión y responder la segunda parte de
esta investigación.
Por otro lado, la investigación desarrollada por Caspi, I. (2013) “Rtadf: Testing for Bubbles
with E-Views”, para el Banco Central de Israel, fue uno de los documentos principales para
dar respuesta a la primera parte de la investigación, ya que mediante su método aplicado por
E-views, se desarrolló las respectivas pruebas de raíz unitaria explicadas anteriormente, para
así llegar a la conclusión que se presentaría en la ciudad de Bogotá y permitiría explicar el
comportamiento de los precios de vivienda en la ciudad.
Dentro de la revisión documentaria, en conjunto con la instigación y con la finalidad de
inquirir soporte teórico y metodológico, se hizo también énfasis en las diferentes experiencias
vividas y consecuencias de las diferentes burbujas económicas alrededor del mundo, estas
son explicadas a lo largo del marco teórico, sin embargo, las investigaciones principales que
contribuyen al desarrollo y dan respuesta de la presente investigación son las dos explicadas
en este ítem, contribuyendo así el Banco de La República de Colombia e Itamar Caspi.
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3.2.Consultas estadísticas
Las posibles variables por estudiar, para la realización del modelo econométrico e
identificación de existencia o no de una burbuja en la vivienda en la ciudad de Bogotá D.C,
surgen de datos recopilados por entidades estatales y privadas como: Cámara Colombiana de
la Construcción (CAMACOL), Departamento Administrativo Nacional de Estadística
(DANE), Banco de la Republica de Colombia, Metro Cuadrado, Finca Raíz. Dentro de estas
se encuentran variables a estudiar como: el Índice de Precios de Vivienda Usada (IPVU_BR)
del Banco de la Republica, el Índice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN_BR) del Banco
de la Republica, el Índice de Precios de Vivienda Nuevo (IPVN_DN) del Departamento
Nacional de Planeación (DANE), el Índice de Costos de Construcción de Vivienda (ICCV),
el Indicé de Precios de Vivienda (IPV_DNP) del Departamento Nacional de Planeación
(DNP), el precio del metro cuadrado para el segmento tres, M2(3) el cual son viviendas a un
costo superior de $122.185.190 millones y el precio de metro cuadrado de Bogotá ponderado
MP(P), Tasas interés hipotecarias, entre otras que constituirían la muestra estadística para el
periodo analizado 2005-2016.
A continuación, (ver Tabla 1) se analizaron los diferentes tipos de índices de tiempo teniendo
en cuenta que esta investigación quiere determinar cuál es el mejor índice si hay presencia
de una burbuja inmobiliaria en Bogotá D.
Tabla ‘. Descripción de Índices
IPVU Real

IPVN

IPVN

ICCV

IPV Ponderado

M2 (3)

M2
Ponderado

DANE

DNP

DNP

DNP

Fuente

Banco de la Banco de la
DANE
República
República

Descripción

Índice
de
precios
de
vivienda usada
en
términos
reales (Bogotá,
Medellín
y
Cali)

Índice
precios
vivienda
nueva

Periodicidad

Trimestral

Mensual

Trimestral

Mensual

Mensual

Mensual

Mensual

Periodo

1988/2016

2005/2017-3

1997/2016

2006/2017-3

1994/2016

1994/2016

1994/2016

de Índice
de precios
vivienda
nueva

de Índice
de
Índice de precios
de costos
de
de
vivienda
construcción
ponderado
de vivienda

Precio
de Precio
de
metro
metro
cuadrado por cuadrado por
segmento
segmento
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Nota

Deflactor:
IPC

Deflactor:
IPC

Deflactor: IPC

Promedio de
Deflactor: IPC y Promedio de
los segmentos
trimestralizado
los segmentos
(1 a 5)

2006=100

2014=100

1999=100

1994=100

Fischer

Laspeyres

-

Año Base

1990=100

Metodología

Case y Shiller
Fischer
(1989)

Fischer

Fischer

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP.

Según el boletín técnico del DANE del índice de precios de vivienda nueva I trimestre (2017),
la finalidad del IPVN es brindar información con una periodicidad trimestral sobre la
evolución de la producción y el comportamiento de la actividad edificadora, mediante la
obtención de variables tales como metros cuadrados iniciados, grados de avance de obras,
precio, entre otras. El Índice real de precios de la vivienda usada, mide la evolución de los
precios de la vivienda usada, mediante su variación promedio para el período de análisis
trimestral, se refiere al resultado del cálculo del IPVU eliminando el efecto de la inflación,
por otra parte el ICCV es un instrumento estadístico que permite conocer el cambio
porcentual promedio de los precios, en dos períodos de tiempo, de los principales insumos
requeridos para la construcción de vivienda según la base de estudios económicos
emprendidos por la Cámara Colombiana de la Construcción (CAMACOL).
Con respecto al índice del metro cuadrado, a partir de febrero de 2000, la información es
calculada con la UVR y no con la UPAC por lo cual los rangos corresponden a: i) Rango
bajo: Equivale al antiguo rango entre 0 y 3200 unidades de UPAC. Incluye proyectos de
vivienda hasta de $54.304.529, ii) Rango medio: Equivale al antiguo rango entre 3200 y 7200
unidades de UPAC. Incluye proyectos de vivienda entre $54.304.529 y $122.185.190, y iii)
Rango alto: Equivale al antiguo rango de unidades de UPAC superiores a 7200. Incluye
proyectos de vivienda superiores a $122.185.190 en valor constante.
Dentro de los archivos importantes que se implementaron en esta investigación, se encuentra
“Construcción en cifras” un documento en Excel el cual es un compendio de datos tomados
por CAMACOL y registrados por el DANE, dentro del mismo se encuentran los indicadores
alrededor de la construcción los cuales son claves para realizar el modelo econométrico.
Estos datos son confiables y validos ya que son suministrados por entidades
gubernamentales, en el proceso de codificación solo se estima la investigación en la serie de
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tiempo 2005-2016 la cual se limita a cumplir el objetivo general de la misma.
Según el boletín de indicadores económicos alrededor de la construcción del DANE, que se
realiza trimestralmente, y los principales indicadores económicos coyunturales asociados a
la actividad de la construcción, a partir de información de indicadores macroeconómicos,
oferta, demanda y precio de índices de los cuales para esta investigación, si hay presencia de
una burbuja inmobiliaria en Bogotá D.C. Se escogieron las series de tiempo de Oferta y
Demanda que pertenecen a las siguientes: por parte de la Oferta se encuentra la Producción
de Cemento Gris, que es la evolución de la producción nacional de cemento gris, el Área
Causada, que son los metros cuadrados avanzados en el trimestre de referencia, el Área
Licenciada de Edificaciones, que es el área aprobada bajo licencias de construcción, el Área
Iniciada de Edificaciones, que son las obras nuevas y el Área Culminada de Edificaciones,
que son las obras culminadas
Por parte de la Demanda, se encuentran los Despachos de Cemento gris, que son los
despachos de cemento gris según departamentos, el Valor de Créditos Desembolsados, que
corresponde a los desembolsos hipotecarios, el Número de Créditos Desembolsados, que es
el número de viviendas financiadas, el Saldo del Capital de la Cartera Hipotecaria Nacional,
que es el saldo de capital total, según cartera vigente y vencida, y/o según tenedor de la cartera
, el Número de Créditos de la Cartera Hipotecaria Nacional, que es el número de créditos
hipotecarios, según cartera vigente y vencida, el Saldo del Capital de la Cartera Hipotecaria
Bogotá, que es el saldo de capital total en Bogotá, D.C., y el Número de Créditos de la Cartera
Hipotecaria Bogotá, que es el número de créditos hipotecarios en Bogotá, D.C.
Respecto a los indicadores macroeconómicos, que son las variables de control se tomaron las
siguientes para el análisis: el Producto Interno Bruto (PIB), la Tasa de Desempleo del Banco
de la Republica, la Tasa de Desempleo, calculado por el DANE, el Producto Interno Bruto
de la Construcción Total y laVariación porcentual Producto Interno Bruto de la Construcción,
por consiguiente el indicador macroeconómico escogido para la identificación de los
determinantes fue la Tasa de Desempleo del Banco de la Republica.
Como parte de la metodología para que los datos estén en valores reales, se deflactaron las
series representadas en pesos colombianos tomando como deflactor el Índice de Precios al
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Consumidor, en esta medida es importante destacar la definición de deflactación. La Real
Academia Española (2017), define el verbo transitivo deflactar como la transformación de
valores monetarios nominales en otros expresados en monedas de poder adquisitivo
constante.

Según la universidad de Valencia Itama (2017), la deflactación de series

estadísticas es el paso de la serie original a la serie valorada en precios constantes, debe existir
un índice que por mediante el cual se puede pasar de una serie a otra, a este se le denomina
deflactor.
Ya que el proceso de deflactación exige disponer de un índice de precios, es decir, el índice
deflactor que es un indicador que muestra la evolución de los precios de los bienes y servicios
que contienen la variable que se quiere deflactar. Existen muchos índices de precios en la
economía, tales como el índice de precios al consumidor, el índice de precios al por mayor,
el índice de precios del productor, de precios de materiales de construcción, de precios de
maquinaria y equipo, etc. Cada uno de ellos se subdivide a su vez en índices que pueden ser
utilizados de acuerdo al producto o grupos de productos que se quiera deflactar.
Sin embargo, ya que en este caso se deben deflactar las series representadas en pesos
colombianos se tomó como deflactor el Índice de Precios al Consumidor base (2012=100),
el cual es un dato estadístico que emite el banco más representativo de cada país, para el caso
de Colombia es emitido por el Banco de la República. Según el DANE es un número sobre
el cual se acumulan a partir de un periodo base las variaciones promedio de los precios de
los bienes y servicios consumidos por los hogares de un país, durante un periodo de tiempo
y así lograr conseguir los valores reales de cada una de las series. A su vez se deben deflactar
las tasas representadas en porcentaje tomando como deflactor la inflación porcentual
reflejada en el tiempo analizado.
Capítulo 3.
Resultados
Teniendo en cuenta que esta investigación quiere determinar por un lado si hay presencia de
una burbuja inmobiliaria en Bogotá D.C y por otro lado identificar cuáles son los posibles
determinantes, los resultados se dividieron en dos sub-numerales. En el primero se abordó el
análisis realizado a los Índices de Precios de Vivienda (IPV) respecto a la identificación de
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periodos de burbuja mediante pruebas de raíz unitaria. En el segundo, se analizaron cuáles
podrían ser los determinantes de la evolución de los IPV. En ambas partes, se hizo una
comparación con otras investigaciones aplicadas para Colombia, con el objetivo de comparar
los resultados obtenidos en la presente investigación.
1. Resultados de burbuja inmobiliaria para Bogotá
Para dar respuesta a la primera parte se analizaron las siguientes series de tiempo (sin
transformaciones): el Índice de Precios de Vivienda Usada (IPVU_BR) del Banco de la
Republica, el Índice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN_BR) del Banco de la Republica,
el Índice de Precios de Vivienda Nuevo (IPVN_DN) del Departamento Nacional de
Planeación (DANE), el Índice de Costos de Construcción de Vivienda (ICCV), el Índice de
Precios de Vivienda (IPV_DNP) del Departamento Nacional de Planeación (DNP), el precio
del metro cuadrado en el rango tres M2(3), proyectos de vivienda superiores a $122.185.190
y el precio de metro cuadrado ponderado MP(P), el cual abarca el promedio entre rango uno,
proyectos de vivienda hasta de $54.304.529, rango dos,

proyectos de vivienda entre

$54.304.529 y $122.185.190 y rango tres.
Inicialmente, con el objetivo de revisar la robustez y consistencia de las pruebas, se realizaron
las pruebas de raíz unitaria con las series de precios bajo las siguientes transformaciones: i)
sin transformación, ii) desestacionalizadas mediante el aplicativo X13 de E-Views (Ver
anexo 1-3), y iii) transformadas mediante la técnica Hodrik Prescott (HP) (Ver anexo 4-6).
A su vez, cada opción se probó con: i) Sin Constante y Sin Tendencia, ii) con Constante y
Sin tendencia, y iii) con Constante y con Tendencia.
No obstante, se optó por presentar como resultado principal las pruebas de raíz unitaria de
las series en términos reales, sin transformación alguna, en la medida que para el resto de las
opciones no se encontró suficiente evidencia teórica y/o empírica que sustentará dichas
transformaciones.
En este sentido, se realizaron las dos primeras pruebas RADF y SADF a todas las series de
tiempo, sin constante y sin tendencia (Ver tabla 2).
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Tabla 2.Resultados Serie Normal Sin Contante y Sin Tendencia
Serie

RADF

Periodos De Burbuja

SADF

Periodos De Burbuja

IPVU_BR

6,224597 (*)

2006-2 a 2016-4

1,316338 (≠)

2016-3

IPVN_BR

8,262026 (*)

2006-1 a 2015-11

12,01967 (*)

2006-1 a 2017-4

IPVN_DN

10,92089 (*)

2003-4 a 2016-4

13,51649 (*)

2000-4 a 2016-4

ICCV

5,010106 (*)

2007-2 a 2009-3 // 2011-2 a2017-2

7,139924 (*)

2007-3 a 2017-2

IPV_DNP

14,48415 (*)

1996-3 a 1999-4// 2004-1 a 2016-4

14,92871 (*)

1996-3 a 2016-4

M2 (3)

11,66655 (*)

1996 a 1998-4 // 1999-4 a 2000-1 // 2001-2 a 2002-1 // 2003-2 a 2016-4

11,85056 (*)

1996-1 a 2016-4

M2 (P)

13,19305 (*)

1996-1 a 2000-2 // 2004-1 a 2016-2

16,50538 (*)

1996-1 a 2016-4

(*) Significativo al 0.10, 0.05 y 0.01 (**) Significativo al 0.05 y 0.10 (***) Significativo al 0.10 (≠) No significativo

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP.

En la tabla anterior se detallan las series a estudiar, se puede evidenciar que todas a excepción
del IPVU_BR en SADF son significativas al 0.10, 0.05 y 0.01 por lo tanto en estas, existe
evidencia empírica suficiente para rechazar la hipótesis nula ya que las series presentan
comportamientos ligeramente explosivos. En esta prueba se puede observar los periodos de
burbuja identificados por las siete series de tiempo analizadas, sin embargo, en ambas
pruebas realizadas se puede observar que la serie de tiempo presenta crecimientos explosivos
constantes, por lo que se decide realizar las pruebas con Constante y sin tendencia para tener
un mayor panorama de los primeros resultados efectuados (Ver tabla 3).
Tabla 3. Resultados Serie Normal Con Contante y Sin Tendencia
Serie

RADF

Periodos De Burbuja

SADF

Periodos De Burbuja

IPVU_BR

1,105561(≠)

1998-4 1 2000-3 //2005-4 a 2008-2 // 2009-1 a 2009-4 // 2011-4 a 2012-3

0,777503 (≠)

2013-4 a 2016-4

IPVN_BR

3,342568(*)

2006-1 a 2007-10 // 2009-2 a 2009-5 // 2015-5 a 2016-1

4,135688(*)

2006-1 a 2007-10 //2010-3 a 2015-8

IPVN_DN

4,933326(*)

2003-2 a 2008-4 // 2010-4 a 2013-3

8,371433(*)

2003-4 a 2016-4

ICCV

1,77691(**)

2007-3 a 2008-3// 2011-1 a 2011-4// 2015-1 a 2016-2

0,829053(≠)

2008-1 a 2008-3

IPV_DNP

6,11109 (*)

2006-3 a 2007-4// 2012-1 a 2014-1

6,569409(*)

2007-1 a 2016-4

M2 (3)

4,727204(*)

2004-1 a 2005-1 // 2006-4 a 2007-4 // 2009-4 a 2010-4 // 2012-1 a 2015-1

5,537138(*)

2003-2 a 2007-1 // 2007-3 a 2016-4

M2 (P)

4,507274 (*)

1997-3 a 1998-1 // 2003-1 a 2003-4 // 2006-4 a 2008-1 // 2011-1 a 2014-4

6,645326 (*)

2006-1 a 2016-4

(*) Significativo al 0.10, 0.05 y 0.01 (**) Significativo al 0.05 y 0.10 (***) Significativo al 0.10 (≠) No significativo

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP.

En la Tabla 3, se puede observar que los periodos de crecimiento explosivo para la prueba
RADF son mayores a los periodos arrojados en la Tabla 2, esto es debido a que existen lapsos
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de tiempo múltiples para cada serie y no es un único lapso de tiempo. Por otro lado, en la
prueba SADF, el comportamiento de los periodos de tiempo en la mayoría de las series es
único y por ende no hay un panorama múltiple de tiempos para analizar. A excepción de la
serie de tiempo IPVU_BR en RADF y SADF e ICCV en SADF ya que no son significativos
a ningún nivel, se puede concluir que con un nivel de significancia de 0.05 para las series
restantes, se rechaza la hipótesis nula ya que se identifican explosiones de burbuja. Por lo
anterior y para complementar estos primeros resultados se decide realizar las pruebas para
las series normales sin transformación, con constante y con tendencia (Ver tabla 4).
Tabla 4. Resultados Serie Normal Con Contante y Con Tendencia
Serie

RADF

Periodos De Burbuja

SADF

Periodos De Burbuja

IPVU_BR

(-0,4150) (**)

1994-1 a 1994-4 // 1996-1 a 1997-3

0,10910 (***)

2007-4 a 2016-4

IPVN_BR

0.198(*)

2007-10 a 2008-2 // 2009-1 a 2009-3 // 2015-2 a 2015-9

(-0.79)(≠)

2008-5 a 2009-2 // 2011-10 a 2013-12 // 2015-6 a 2017-4

IPVN_DN

1,0913(**)

2003-4 a 2004-4 // 2006-3 a 2008-3 // 2011-3 a 2013-2

2,51672(*)

2003-2 a 2016-4

ICCV

0,5221(≠)

2009-2 a 2009-3

0,75004(**)

2009-2 a 2010-2

IPV_DNP

0,5935 (*)

2007-7 a 2008-2 // 2008-8 a 2009-1// 2012-1 a 2012-9

1,52536(*)

2012-1 a 2014-11

M2 (3)

1,5625(*)

2005-1 a 2005-4 // 2007-1 a 2007-2 // 2012-3 a 2013-3

2,5782(*)

2011-1 a 2016-4

M2 (P)

0,6512(*)

1996-4 // 1998-3 a 1999-1 // 2005-4 a 2007-3 // 2011-3

2,90471(*)

1996-4 // 1998-2 a 1998-4 // 2007-3 a 2016

(*) Significativo al 0.10, 0.05 y 0.01 (**) Significativo al 0.05 y 0.10 (***) Significativo al 0.10 (≠) No significativo

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP.

Como se puede observar, tanto la prueba RADF como la prueba SADF, con constante y con
tendencia, tiene mayores periodos de crecimiento explosivo en la serie de tiempo estimada,
debido a esto se decide realizar la tercera prueba GSADF con las series normales con
constante y con tendencia, para de esta manera confirmar los periodos de burbuja que se
presentan. El ICCV no hace parte de esta prueba debido a que en primer lugar la investigación
analiza el precio de vivienda en Bogotá y no los costos. Frente al IPVN_ BR y al IPVN_DN,
como son índices de precios de vivienda nueva se realiza el análisis de la tercera prueba
teniendo en cuenta solo el indicador del Banco de la Republica. No obstante, se puede afirmar
que a excepción de IPVN_BR en la prueba SADF e ICCV en la prueba RADF, todas las
demás series de tiempo son significativas con un 0.10 por lo que se rechaza la hipótesis nula,
encontrando así periodos de burbuja.
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Tabla 5. Serie Normal con Constante y Con tendencia (RADF, SADF y GSADF)

Periodo

Tipo de
Serie

T

IPVU_B
R

T

RADF

Periodos De Burbuja

SADF

Periodos De Burbuja

GSADF

Periodos De Burbuja

-0,41
(**)

1994-1 a 1994-4 // 1996-1 a
1997-3

0,109
(***)

2007-4 a 2016-4

1,098 (***)

1999-1 a 2000-1 //
2005-4 a 2016-1

IPVN_B
R

0,198 (*)

2012-4 a 2013-1 // 2014-2 a
2016-1

(-0,79) (≠)

0

1,188
(**)

2012-2 a 2012-4 //
2014-4 a 2016-1

M

IPV_DN
P

0,593 (*)

2007-7 a 2008-2 // 2008-8 a
2009-1// 2012-1 a 2012-9/
2014-5 a 2015-1 // 2015-2 a
2015-6

1,525
(*)

2012-1 a 2014-11

2,913 (*)

2012-1 a 2016-12

M

M2 (3)

1,562 (*)

2005-1 a 2005-4 // 2007-1 a
2007-2 // 2012-3 a 2013-3

2,578
(*)

2011-1 a 2016-4

2,867
(*)

2007-1 a 2007-2 //20122 a 2015-2

M

M2 (P)

0,651(*)

1998-3 a 1999-1 // 2005-4 a
2007-3 // 2011-3 a 2012-2

2,904
(*)

1998-2 a 1998-4 // 20073 a 2016

1,957 (*)

2012-1 a 2015-3

(*) Significativo al 0.10, 0.05 y 0.01 (**) Significativo al 0.05 y 0.10 (***) Significativo al 0.10 (≠) No significativo

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP.

En la Tabla 5, se puede observar finalmente el resultado de las series estudiadas, en esta se
especifica la periodicidad en la cual son expresadas, el resultado de cada una de las pruebas
de raíz unitaria y los periodos de crecimiento explosivo reflejados. Para el IPVU_BR se
puede concluir que en la prueba RADF es significativo al 0.05 y 0.10, mientras que en las
pruebas SADF y GSADF lo es al 0.10; el IPVN_BR por su lado es significativo al 0.10, 0.05
y 0.01 en la prueba RADF, para la prueba SADF no es significativo y finalmente en GSADF
es significativo al 0,05 y 0.10. De estos primeros dos índices se concluye que con una
periodicidad trimestral de la información ninguno es significativo al 0.01 en la prueba
GSADF. Para el IPV_DNP, M2 (3) y M2(P), se puede observar que tienen periodicidad
mensual, todos son significativos al 0.10, 0.05 y 0.01 para las tres pruebas realizadas, sin
embargo, se evidencia que el IPV_DNP refleja una mayor cantidad de crecimientos
explosivos.
Periodo

Tipo de Serie

RADF

SADF

GSADF

Mensual

IPVN (DNP)

0,593569 (*)

1,525363 (*)

2,913323(*)

Para una mejor visualización de los periodos de crecimiento explosivos se puede observar el
gráfico 3, donde para la primera parte de la investigación se pude contestar que frente al
comportamiento del precio en la vivienda de Bogotá D.C en el periodo estimado de 2005 a
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2016, sí existe una burbuja inmobiliaria, ya que las pruebas de raíz unitaria aplicadas al Indicé
de Precios de Vivienda (IPV) registrado por el Departamento Nacional de Planeación (DNP),
indica que existen periodos de explosiones en el valor de las viviendas para Bogotá (Ver
anexos 7-9).
Gráfico 3. Crecimientos Explosivos del IPV_DNP (2005-2016)

IPV (DNP)

RADF
SADF
GSADF

168
158
148
138
128
118
108

jul-16

jul-15

ene-16

ene-15

jul-14

ene-14

jul-13

ene-13

jul-12

jul-11

ene-12

jul-10

ene-11

jul-09

ene-10

jul-08

ene-09

ene-08

jul-07

ene-07

jul-06

ene-06

jul-05

ene-05

98

Fuente: Elaboración propia, datos DNP.

Es importante mencionar que, aunque las tres pruebas de raíz unitaria aplicadas del
complemento (Rtadf) para el modelo econométrico muestra diferentes momentos de
presencia de burbuja inmobiliaria, todas las pruebas logran concluir que efectivamente existe
en el lapso estimado presencia de esta para Bogotá D.C, en el gráfico 3 se pueden observar
los resultados obtenidos para la metodología aplicada. No obstante, para resaltar, el IPV fue
deflactado con el Índice de precios al Consumidor (IPC), para de esta manera concluir en
términos reales, la situación actual que se logró identificar, adicional el año que se tomó como
base para el IPV fue el 2005, pues desde este año se aborda la estimación que se quiere
realizar en la investigación. Aunque en el contraste de Índices de Precios de Vivienda, el IPV
del DNP es trimestralizado, para las pruebas aplicadas de raíz unitaria, (RADF, SADF y
GSADF), el índice se presenta en su original periodicidad mensual, y la estimación de datos
empieza en 2005 y finaliza en 2016. El complemento Rtadf de E-views, consiste en reflejar
los resultados de las tres pruebas mediante una simulación Monte Carlo para los valores
críticos, las pruebas se aplicaron de igual manera a las demás series inicialmente estudiadas
como posibles variables dependientes (Ver anexo 10-78).
La elección del Índice de precios de Vivienda del Departamento Nacional de Planeación se
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hizo con base en la metodología de cálculo al índice, ya que este es una ponderación de los
precios totales de la vivienda en Bogotá. El IPVN_BR y el IPVN_DN se enfocan en ilustrar
los precios de vivienda únicamente nueva en el área metropolitana de Bogotá. Y finalmente
el IPVUBR es un índice de precios de vivienda que no representa únicamente a Bogotá,
puesto que sus cálculos trimestrales tienen en cuenta a Cali y Medellín, se omite pues la
investigación no pretende dar respuesta a una variable dependiente que cuente con
información nacional.
Cabe resaltar, que, aunque los demás Índices de precios de Vivienda mencionados en la
investigación no se tomaron como variables dependientes a excepción del Índice de Precios
de Vivienda del Departamento Nacional de Planeación (IPV_DNP). Se evidencio que, al
realizar las tres pruebas, se representaron explosiones de burbuja en los precios de la vivienda
en Bogotá (Ver anexos 79-84). Por ejemplo, el IPVU_BR fue uno de los índices el cual
reflejo explosiones de burbuja en las pruebas que se realizaron en este, existen fechas iguales
o cercanas al IPV_DNP, recobrando así que se presentó para el tiempo estimado una burbuja
inmobiliaria en Bogotá D.C.
Las fechas para las pruebas son diferentes, debido al número de ventanas analizadas en cada
prueba, para esta, se refleja que entre más densa sea la prueba, va a arrojar un periodo de
tiempo mayor en el que se vean crecimientos explosivos importantes, para la ciudad de
Bogotá se puede concluir que, hasta septiembre de 2016, se presentó una burbuja inmobiliaria
según la prueba GSADF.
El análisis frente al resultado expuesto es que las pruebas, aunque se aplicaron para un Índice
ponderado de precios de vivienda en Bogotá, también se aplicaron para índices de precios de
vivienda nueva y usada de la ciudad, dentro de estos se pudo observar un comportamiento
similar de crecimientos explosivos en los precios. Las pruebas de raíz unitaria en la serie de
tiempo estimada, no refleja un comportamiento estacionario, pues si fuera de esta manera en
primera instancia, el crecimiento de los precios no generaría ningún tipo de explosión.
La investigación a lo largo de las pruebas implementadas también arrojo que debido a la
tendencia inmobiliaria y a los avalúos catastrales el índice de precios de vivienda era
afectado, por lo que, a mayor oferta y demanda inmobiliaria en la ciudad, se contribuía a un
aumento por parte de catastro a las viviendas. No obstante, el resultado de esta investigación

45

logra dar una respuesta a los antecedentes ocurridos en el país, y al comportamiento del
precio del Metro cuadrado en la ciudad de Bogotá, puesto que para finales de 2015 y
mediados de 2016 se podía comparar el precio del metro cuadrado en ciertos sectores de la
ciudad, con el precio de metro cuadrado en sectores exclusivos de algunas ciudades del
mundo. Se debe tener en cuenta que la oferta inmobiliaria en la ciudad es clave para que se
genere un aumento en los precios, por consiguiente, en la segunda parte de esta investigación
se espera dar respuesta a los posibles determinantes en la burbuja inmobiliaria que se presentó
en el tiempo estimado de 2005 a 2016.
A partir de las investigaciones hechas por el banco de la republica sobre la presencia
de burbuja inmobiliaria en Bogotá D.C. se logra identificar que al aplicar una metodología
de pruebas de raíz unitaria globales (BASADF), se concluye que hay múltiples periodos de
crecimiento explosivo, en estas los resultados son segmentados y se encuentra que existen
zonas donde el aumento de precios de vivienda es persistente después de la recuperación
económica a comienzos de la década. Dentro de las zonas identificadas están Multicentro,
chico y Norte, debido a que los precios tienen un comportamiento exuberante desde 2006, en
las zonas donde predomina el estrato medio, como Modelia, Salitre y Suba, se identifican
crecimientos explosivos que se atenúan con el tiempo, sin embargo, los precios se
incrementan para el 2013. No obstante, concluyen que en zona centro y occidente, el
comportamiento de los precios deja de ser explosivo en 2014.
Un análisis claro de esta investigación es que el tipo de burbujas identificadas en las zonas
de Chico, Multicentro y Norte, donde habitan los hogares con ingresos más altos, son lugares
donde al tiempo se cotizan los precios de metro cuadrado con mayor valorización, esto genera
un interés por parte de las constructoras e incentiva la concentración de construcciones de
vivienda nueva en estos sectores. Se observa de esta manera que para los estratos 4,5 y 6
existe una sobreoferta donde no existe un déficit cuantitativo de vivienda en estos. Por otro
lado, la investigación realizada concluye que, en zonas como Chico, Multicentro y Norte,
hay inversionistas que pueden estar especulando con los precios del metro cuadrado, puesto
que la inversión en vivienda no va dirigida para su uso habitacional, sino a la obtención de
ganancias mediante su valorización. (Cediel y Velazquez, 2015).
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2. Análisis de los determinantes
Al identificar que efectivamente existe una burbuja inmobiliaria para el periodo estimado
2005-2016, en la ciudad de Bogotá D.C, se entra a contestar la segunda parte de esta
investigación, para así identificar cuáles pueden ser los posibles determinantes bien sea por
su explicación desde el lado de la demanda o desde el lado de la oferta. El DANE, publica
trimestralmente un informe titulado “Indicadores económicos alrededor de la construcción”
en el cual se especifican índices, factores de demanda y oferta. Este boletín presenta los
principales indicadores alrededor del sector de la construcción, en el que muestra indicadores
macroeconómicos, donde se visualiza el PIB y el valor agregado de la construcción, el IPC
de vivienda y empleo para el sector de la construcción. Por otra parte se encuentra los
indicadores de oferta, como la producción de cemento gris, concreto producido por la
industria, licencias de construcción y censo de edificaciones y por parte de los indicadores
de la demanda, como despacho de cemento gris, financiación de vivienda y cartera
hipotecaria. Finalmente se muestran precios e índices que van ligados al sector de la
construcción.
Dentro de las características de los indicadores económicos alrededor de la
construcción se encuentra el desempeño del número de viviendas licenciadas frente al
número de viviendas iniciadas en los diferentes cada período, el área aprobada de licencias
de construcción frente al área causada o efectivamente construida, para el total de
edificaciones, vivienda (VIS y No VIS), también el comportamiento y evolución del área
nueva o iniciada y el índice de precios de edificaciones nuevas, el valor de los créditos
individuales desembolsados para la compra de vivienda y el saldo de capital de vivienda, por
otra parte el comportamiento de la inversión en obras civiles y que tipo o tipos de
construcción influyeron en el resultado, entre otros.
Por consiguiente, es de vital importancia el conocimiento del entorno económico del
país con sus indicadores de demanda y oferta para así poder identificar el comportamiento
de la actividad edificadora del sector de la construcción durante el periodo especifico del
2005 al 2016, soportado en los indicadores de desempeño, los cuales dependen de muchos
factores que hay que tener en cuenta. Estos factores provienen del hecho de analizar el
comportamiento del entorno económico del país.
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A partir de este informe (Ver anexo 85) y de la base de datos construida para responder la
primera parte de la investigación, se realizó la estimación de un modelo econométrico cuya
variable dependiente es IPV_DNP. Como variables explicativas se tomaron indicadores de
Oferta, de Demanda, variables de control como la Tasa de Desempleo del DANE, la Tasa de
Desempleo del Banco de la Republica, la Tasa Interbancaria del Banco de la Republica, El
Producto Interno Bruto Total y de Construcción, como también la variación porcentual de
cada uno de estos (Ver tabla 5).
Tabla 5. Descripción de las variables a estudiar.
Serie

Descripción

Medida

Población

Periodicidad

Evolución de la producción nacional de cemento gris

Toneladas

Nacional

Mensual

Metros cuadrados avanzados en el trimestre de
referencia

M2

Bogotá

Trimestral

Área aprobada bajo licencias de construcción

M2

Bogotá

Trimestral

Obras Nuevas

M2

Bogotá

Trimestral

M2

Bogotá

Trimestral

Despachos de cemento gris según departamentos

Toneladas

Bogotá

Mensual

Desembolsos hipotecarios

Pesos

Nacional

Mensual

Número de viviendas financiadas

Cantidad

Nacional

Trimestral

Saldo de capital total, según cartera vigente y vencida,
y/o según tenedor de la cartera

Pesos

Nacional

Trimestral

Número de créditos hipotecarios, según cartera
vigente y vencida

Cantidad

Nacional

Trimestral

Saldo de capital total en Bogotá, D.C.

Pesos

Bogotá

Trimestral

Número de créditos hipotecarios en Bogotá, D.C.

Cantidad

Bogotá

Trimestral

total del PIB en Colombia

Pesos

Nacional

Trimestral

Variación porcentual del PIB en Colombia

Porcentaje

Nacional

Trimestral

TIB del Banco de la Republica de Colombia

Porcentaje

Nacional

diaria

variación porcentual desempleo en DANE

Porcentaje

Nacional

Trimestral

variación porcentual desempleo

Porcentaje

Nacional

Trimestral

total PIB de la construcción

Pesos

Nacional

trimestral

variación porcentual PIB construcción

porcentaje

Nacional

Trimestral

Oferta
Producción de cemento gris

Área causada

Área licenciada de edificaciones
Área iniciada de edificaciones
Área culminada de edificaciones

Obras culminadas
Demanda

Despachos de cemento gris
Valor créditos desembolsados
Número de créditos desembolsados

Saldo del capital de la cartera hipotecaria Nacional

Número de créditos de la cartera hipotecaria Nacional

Saldo del capital de la cartera hipotecaria Bogotá
Número de créditos de la cartera hipotecaria Bogotá

Control
Producto interno Bruto Total
% Producto Interno Bruto
Tasa Interbancaria
Tasa de Desempleo DANE
Tasa de Desempleo BR
PIB de la construcción
% PIB construcción

Fuente: Elaboración propia, datos Banco de la Republica de Colombia.
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Dentro de las características para resaltar en este proceso, se debieron deflactar las series
representadas en pesos colombianos tomando como deflactor el Índice de Precios al
Consumidor, de esta manera se lograron conseguir los valores reales de cada una de las series.
A su vez se debieron deflactar las tasas representadas en porcentaje tomando como deflactor
la inflación porcentual reflejada en el tiempo analizado. El número de observaciones totales
por cada serie es de 60, tomando trimestralmente las muestras desde el año 2002-I hasta el
2016-IV. Esto quiere decir que las series cuya periodicidad no era originalmente trimestral,
se debieron trimestralizar para así poder hacer el modelo.
Inicialmente se hicieron regresiones simples por cada una de las series de oferta y de
demanda (Ver tabla 6).
Tabla 6. Regresiones simples y múltiples a variables de oferta y demanda
SERIE

R2

NORMALIDAD

HOMOCEDASTICIDAD

AUTOCORRELACIÓN

MULTICOLINEALIDAD

D_NCD

0,42

SI

NO

NO

N/A

D_NCH

0,85

NO

NO

NO

N/A

D_VCD

0,25

SI

SI

NO

N/A

D_DCG

0,0003

SI

SI

NO

N/A

O_ALC

0,022308

SI

SI

NO

N/A

O_OCM

0,115519

SI

SI

NO

N/A

O_PCN

0,357301

SI

SI

NO

N/A

0,944931

SI

NO

NO

SI

IPV_DNP
D_VCD
D_NCH

Fuente: Elaboración propia, datos Banco de la Republica de Colombia.

Las variables explicativas que se tuvieron en cuenta para la demanda fueron: Numero
de créditos desembolsados (D_NCD), Número de créditos Hipotecarios (D_NCH), Valor
créditos desembolsados (D_VCD) y Despachos de cemento gris (D_DCG). Las variables
explicativas de oferta fueron: Áreas aprobadas bajo licencia de construcción (O_ALC), obras
culminadas en metros cuadrados (O_OCM) y producción de cemento gris en toneladas
(O_PCN).
Las regresiones analizaron los supuestos que se deben cumplir en un modelo
econométrico, los cuales son: Normalidad, Homocedasticidad, Auto correlación y
respectivamente No Multicolinealidad entre las variables a estudiar. En primera medida se
analiza el R2 y se denota que la variable D_NCH es quien tiene un R2 más alto, sin embargo,
no cumple ningún supuesto.
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A partir de la tabla y el análisis de todas las series, se concluye que las variables de demanda
D_VCD y D_NCH al tenerlas en una regresión múltiple contando como variable dependiente
el IPV_DNP, son las variables que más se acercan a explicar el comportamiento, ya que
cumple el supuesto de multicolinealidad y normalidad, supuestos que no superaron las
combinaciones con las demás variables. Se debe tener presente que hasta esta parte de la
investigación no se han implementado las regresiones múltiples con variables de control, sin
embargo, se logra concluir que ninguna variable de oferta logra explicar el comportamiento
de IPV_DNP, por lo que el modelo se hará únicamente con las dos variables de demanda
mencionadas anteriormente ya que estas son significativas.
Al tomar como variables explicativas D_VCD y D_NCH para así poder explicar la variable
IPV_DNP, se transformaron mediante logaritmo, para D_NCH se aplicó adicional un rezago,
ya que este ajustaba la auto correlación del modelo inicial. La tasa interbancaria (TIB) se
presenta como variable de demanda sin ninguna transformación y finalmente la variable de
control escogida para explicar la variable dependiente, fue TD_BR, la cual no fue
transformada. Se tuvo que agregar un modelo autorregresivo de orden uno, AR(1), el cual
especifica que las variables de salida dependen linealmente de sus propios valores anteriores.
A continuación, se muestra los resultados en la tabla 7.
Tabla 7. Modelo Estimado variables explicativas.
SERIE

R2

NORMALIDAD

HOMOCEDASTICIDAD

AUTOCORRELACIÓN

MULTICOLINEALIDAD

0,985538

SI

SI

SI

SI

IPV_DNP
D_VCD
D_NCH
TIB
TD_BR

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP.

Con un R2 de 0.9855, el modelo logra arrojar normalidad, homocedasticidad, auto
correlación y multicolinealidad cumpliendo así los supuestos de ruido blanco, que más
adelante se abordaran y explicaran con profundidad. En primera instancia se debe analizar la
regresión múltiple (tabla 8) en ella se puede observar que las variables explicativas son
significativas.
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Tabla 8. Regresión múltiple
Dependent Variable: LOG(IPV_DNP)
Method: Least Squares
Date: 11/26/17 Time: 17:55
Sample (adjusted): 2002Q3 2016Q4
Included observations: 58 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C
LOG(D_VCD)
LOG(D_NCH(-1))
TIB
TD_BR
AR(1)

-2.541233
0.025540
0.527887
-1.064668
-0.472798
0.812059

0.713464
0.014033
0.048630
0.366770
0.269643
0.036557

-3.561824
1.819954
10.85515
-2.902823
-1.753424
22.21376

0.0008
0.0745
0.0000
0.0054
0.0854
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.985538
0.984147
0.019314
0.019397
149.7902
708.7032
0.000000

Inverted AR Roots

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

4.778228
0.153396
-4.958282
-4.745133
-4.875256
1.979526

.81

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP.

Debido a que el P- valor de las variables en la tabla anterior son menores al nivel de
significancia de 0.10, se puede afirmar que el coeficiente de las variables es significativas,
por lo tanto el modelo que se presenta es viable. Por otro lado, El coeficiente de
determinación (R2) del modelo es 0.98 y es mayor a 0.70 por lo que se puede afirmar que el
modelo en esta primera parte es válido.
Dentro de las pruebas que se aplicaron al modelo para identificar si las variables
independientes cumplen con las condiciones de ruido blanco se encuentra el supuesto de
normalidad, el supuesto de no multicolinealidad, el supuesto de homoscedasticidad y
finalmente el supuesto de no auto correlación (Ver anexos 86-90).
A continuación, se explicará cada uno de estos supuestos teniendo en cuenta un nivel de
significancia de α = 0,1 (10 %).
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(1) Supuesto de Normalidad
El supuesto de normalidad se refleja en la siguiente gráfica:
Gráfico 4. Supuesto de Normalidad

9

Series: Residuals
Sample 2002Q3 2016Q4
Observations 58

8
7
6
5
4
3
2
1

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

-9.48e-13
2.60e-05
0.046642
-0.052711
0.018447
-0.227628
3.297440

Jarque-Bera
Probability

0.714679
0.699535

0
-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP. E-views 2017.

Ho: Los errores del modelo se distribuyen de manera normal
Ha: Los errores del modelo no se distribuyen de manera normal

El supuesto de normalidad (Grafico 4) busca identificar si los errores se distribuyen de
manera normal, a través de la prueba de Jarque-Bera (Gujarati et al. 2010), en los resultados
se puede observar que la probabilidad es de 0.699535. Teniendo en cuenta que el nivel de
significancia de 0.1 es menor a esta (0.699535> 0.1), se concluye que el Jarque-Bera es
pequeño, teniendo así evidencia empírica suficiente para NO rechazar la hipótesis nula (Ha),
por lo tanto el modelo cumple el supuesto de normalidad. En resumen, el valor de la asimetría
y curtosis son los adecuados por lo que el modelo estimado cumple con el supuesto de
normalidad de los errores.
(2) Supuesto de No Multicolinealidad
El modelo cumple con el supuesto de no multicolinealidad ya que los estimadores se
pudieron calcular mediante la regresión múltiple presentada anteriormente.
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Tabla 9. Supuesto de No multicolinealidad

Variable

Coefficient
Variance

Uncentered
VIF

Centered
VIF

C
LOG(DD_VCD)
LOG(D_NCH(-1))
D_TIB
TD_BR
AR(1)

0.509031
0.000197
0.002365
0.134520
0.072707
0.001336

2795.636
370.4724
2275.130
3.692082
7.082203
1.190810

NA
1.985437
1.006662
1.052488
1.983109
1.061248

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP. E-views 2017.

El análisis de multicolinealidad se hace mediante el indicador del Factor de Inflación de la
Varianzas (VIF), el cual se representa en la tabla 9 donde se concluye que las variables
analizada tienen un VIF < 5.0, por lo tanto, se puede decir que el modelo cumple con el
supuesto de no multicolinealidad ya que las variables independientes no están linealmente
relacionadas, y ninguno índice de factor de inflación es mayor a 5.0.
(3) Supuesto de No auto correlación
Tabla 10. Supuesto de No Autocorrelación

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP. E-views 2017.
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Ho: No hay auto-correlación
Ha: Hay auto-correlación
El correlograma Q, es derivado de los errores que tiene la variable explicada IPV_DNP en la
función de auto correlación simple y parcial se puede observar que no existen rezagos por lo
que el modelo es viable. Teniendo en cuenta el nivel de significancia de 0.10 se observa que
los errores presentan una probabilidad mayor a 0.10. Por lo tanto, NO se rechaza la hipótesis
nula (Ho), y se cumple con la condición tres de ruido blanco, donde se afirma que no hay
auto-correlación.
(4) Supuesto de Homocedasticidad
Tabla 11. Supuesto de Homocedasticidad.
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic
Obs*R-squared

1.057979
2.149898

Prob. F(2,53)
Prob. Chi-Square(2)

0.3544
0.3413

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 11/29/17 Time: 19:25
Sample (adjusted): 2003Q1 2016Q4
Included observations: 56 after adjustments
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C
RESID^2(-1)
RESID^2(-2)

0.000430
-0.183852
-0.105316

9.88E-05
0.136875
0.137956

4.355793
-1.343212
-0.763400

0.0001
0.1849
0.4486

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.038391
0.002104
0.000520
1.43E-05
345.5532
1.057979
0.354373

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0.000333
0.000520
-12.23404
-12.12554
-12.19198
2.013468

Fuente: Elaboración propia con base en datos DANE, BANREP y DNP. E-views 2017.

Ho: El modelo presenta Homocedasticidad
Ha: El modelo presenta Heterocedasticidad
Para evaluar el supuesto de homoscedasticidad del modelo, se realiza la prueba de
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heteroscedasticidad condicional autoregresiva (ARCH), tomando dos rezagos debido a que
se cuenta con datos trimestrales y la prueba ARCH se hace de mayor orden, se identifica que
la probabilidad (0.3544) es mayor que el nivelde significancia (0.10). Por lo tanto se puede
concluir que el modelo presenta homocedasticidad y NO se rechaza la hipostesis nula la cual
afirma que el modelo presenta homocedasticidad.
En conclusión, respecto a los cuatro supuestos aplicados se puede decir que el modelo con
variable dependiente, Índice de precios de vivienda del Departamento Nacional de
Planeación (IPV_DNP) y variables independientes, Demanda: Números de créditos
Desembolsados (D_NCD), Valor Créditos Hipotecarios (D_VCH), Tasa Interbancaria
(D_TIB) y variable de control TD_BR, cumple con las condiciones de ruido blanco.
De acuerdo al análisis realizado, es evidente que hay ciertos determinantes que afectan
directamente al precio de la vivienda. Teniendo en cuenta que la variable dependiente IPVN,
y las variables independientes (D_NCH) y (D_VCD), están representadas en logaritmo, lo
que indica que estos coeficientes estimados son elasticidades, por lo que la disminución o
aumento de alguna variable, se ve representado en las otras. En otras palabras, cuando
(D_NCH), aumentó en 1%, generó un crecimiento del 5,2% en el precio de vivienda. En el
caso de (D_VCD), el modelo muestra que cuando este índice aumenta en 1%, el precio de la
vivienda aumenta en un 0,2%. Mientras que, la Tasa Interbancaria del Banco de la Republica
(D_TIB), indicó que por cada 1% que está bajo, el precio de la vivienda aumentó en un 10%.
Así mismo, la Tasa de Desempleo del Banco de la Republica (TD_BR), al disminuir en 1%,
hizo que el precio de la vivienda aumentara en 4,72%.
Según estas estimaciones mostradas por el modelo, estos son los factores que afectaron
directamente al precio de la vivienda en Bogotá para el periodo estimado 2005-2016.
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Conclusiones

En muchos países han existido diferentes burbujas, las cuales han afectado directa e
indirectamente las economías de las naciones. Pero “En el mundo real, nunca sabemos
cuándo termina la historia”, en referencia a las burbujas especulativas, ya que son
ocasionadas por patrones de comportamientos repetitivos por parte de la población,
generando atracción, sin tener en cuenta que llegan a un punto en el que estallan bruscamente
o simplemente se desinflan, y ocasionan que los altos precios caigan.
Para el caso colombiano, específicamente en la ciudad de Bogotá, se evidenció un
crecimiento de los precios de la vivienda exuberante, generando incertidumbre sobre la
existencia de una burbuja en los precios de vivienda. Gracias a esto se implementó un modelo
econométrico, utilizando variables e indicadores que ayudaron a comprobar que si existió
una burbuja inmobiliaria entre el año 2005 y 2016.
Inicialmente, se identificó el índice más óptimo para el modelo econométrico, el cual
es el Indicé de Precios de Vivienda (IPV) calculado por el DNP, que se encuentra deflactado
con el Índice de precios al Consumidor (IPC), ya que esta es la variable dependiente,
quedando en términos reales, evidenciándose que, al hacer las tres pruebas, es el índice que
refleja una mayor cantidad de crecimientos explosivos en diferentes periodos de tiempo, los
cuales fueron para cada prueba respectivamente, RADF: Mayo 2007- Mayo 2015, SADF: Enero
2012 a Enero 2015, GSADF: Enero 2012 a Septiembre 2016.

Luego de analizar el resultado del test de raíz unitaria estándar de ADF, para las
diferentes series de tiempo analizadas, estas proporcionaron evidencia estadística de
crecimientos exuberantes de precios en diferentes periodos según las pruebas ADF de
balanceo (RADF), el valor supremo de la secuencia ADF (SADF) y la SADF generalizada
(GSADF). Es decir, que la hipótesis nula (Ho) se rechaza, debido a que se presenta un
coeficiente auto regresivo levemente explosivo por lo tanto se determina que si hubo una
burbuja inmobiliaria en la ciudad de Bogotá D.C. en el periodo estimado debido a las
explosiones identificadas en los precios de vivienda para el periodo 2005-2016.
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Al determinar el modelo econométrico que más se ajusta para demostrar si existe
dicha burbuja, en primer lugar, se identificaron los posibles determinantes, entre estos los
Indicadores de Oferta, Indicadores de Demanda y las variables de control, tomando
trimestralmente las muestras desde el año 2002-I hasta el 2016-IV, siendo el mejor modelo
el siguiente: Valor de los Créditos Desembolsados, el Numero de Créditos Hipotecarios, la
Tasa de Desempleo del Banco de la Republica y la Tasa Interbancaria del Banco de la
Republica, ya que, este modelo logra arrojar normalidad, homocedasticidad, auto correlación
y multicolinealidad, cumpliendo así los supuestos de ruido blanco, y siendo el modelo óptimo
para responder la pregunta de investigación.
Luego de los resultados que el modelo arrojó, se concluye que estos indicadores y
variables afectaron directamente al precio de la vivienda, mostrando que cuando estos suben
o bajan, generan que un aumento en el precio. Por lo anterior, se encontró que estos
comportamientos explosivos en el tiempo fueron afectados por factores económicos y
financieros, los cuales generaron una burbuja inmobiliaria en Bogotá en el periodo estudiado
(2005-2016).
Para la realización de la investigación se presentaron dificultades al inicio con respecto a la
obtención y organización de los datos, debido a que los índices analizados se encontraban
presentados en diferentes frecuencias de tiempo, es decir, había series de tiempo mensuales,
trimestrales y anuales, así que, para poder realizar un mejor análisis, fue necesario
transformar los índices a la misma frecuencia de tiempo.
Por otra parte, esta investigación fue óptima para comparar los resultados obtenidos en contra
de estudios ya realizados sobre el mismo tema. Aunque con la diferenciación, de que la
información utilizada para el desarrollo de este trabajo fue publica, mientras que la de otras
investigaciones no era posible el acceso. Igualmente, fue posible probar estadísticamente
cuales variables afectaron al índice de precios, a diferencia de otras investigaciones que no
lo desarrollaron, logrando así una investigación más profunda y concreta, la cual facilitó el
estudio y análisis de la burbuja inmobiliaria en Bogotá.
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